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RESUMEN

Durante la década de 1990 las corrientes mundiales de IED han experimentado un crecimiento
notable, de un promedio anual de 142 000 millones de délares entre 1985 y 1990 a mads de
350 000 millones en 1996. Un aspecto clave de este proceso es la progresiva orientacion del flujo
internacional de IED hacia los paises en desarrollo, cuya participacién en el total anual a nivel
mundial aumentd de 14.9% en 1990 a 37.8% en 1996.

En ]os afios noventa, las reformas y la estabilidad macroecondmica mejoraron significativamente
la percepcion que tenian los inversionistas extranjeros de América Latina y el Caribe. Esto se tradujo en
una mayor participacién del capital de largo plazo, especialmente de la IED, en el ingreso regional, asi
como en una mas adecuada capacidad de reaccion ante los cambios externos. Estos logros quedaron en
evidencia en la rapida reversion del panorama regional luego de la crisis financiera que afectara a
México a finales de 1994.

Entre principios de julio y mediados de octubre de 1997, varias de las principales economias del
sudeste asidtico se vieron enfrentadas a graves problemas econémicos. En un primer momento, con la
“crisis del peso” aun en la memoria, los efectos globales de las dificultades surgidas en Asia fueron
bastante duros para América Latina. El impacto fue particularmente fuerte en Brasil, y algo mas leve en
Argentina, México y Peru.

En general, pese a los efectos negativos de la crisis asidtica, tanto comerciales como de
financiamiento externo, hasta ahora las economias latinoamericanas han logrado responder a este
choque externo. Asi lo confirmaron los favorables resultados macroeconémicos registrados por la
region en 1997 (5.3% de crecimiento del PIB y una inflacién inferior a 11%). En parte, esto ha sido
posible gracias a la disminucién de la vulnerabilidad financiera, resultado a su vez del cambio en la
composicion del ingreso de capital, en el que la IED ha adquirido una importancia creciente, y del
mejor desempeno del sistema bancario en los tiltimos afnos.

Los efectos de la crisis asiatica aun no se han reflejado en las corrientes de IED hacia América
Latina y el Caribe. La estabilizacién macroeconémica, la apertura comercial y financiera, los amplios
programas de privatizacion, la liberalizacién de los marcos regulatorios aplicados a las inversiones
privadas, y los procesos de integracién regional han modificado sustancialmente el ambiente de
negocios en América Latina y el Caribe, porque han estimulado a invertir a empresas nacionales e
internacionales que ya operaban en la regién y a otras que recién comenzaban a hacerlo. Por lo tanto, a
pesar de la gravedad de la crisis financiera de México y las perturbaciones que se originaron en Asia, el
flujo de IED sigui6 registrando un sostenido crecimiento, hasta alcanzar en 1997 un récord historico
que se ha estimado en 50 000 millones de délares.

En el presente informe se intenta precisar las caracteristicas que ha asumido esta nueva
expansion de las corrientes de IED en la regién, en la que destacan aspectos tales como la compra
de empresas privadas, las nuevas politicas de privatizacion, el peso de los costos sumergidos
("hundidos”) y las estrategias corporativas.
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ABSTRACT

Since the beginning of the 1990s, global foreign direct investment (FDI) flows have expanded
significantly, moving from an annual average of US$ 142 billion between 1985 and 1990 to over
US$ 350 billion in 1996. An important feature of this trend has been the progressive channelling
of international FDI flows towards developing countries, whose share of annual world totals
thus increased from 14.9% in 1990 to 37.8% in 1996.

Macroeconomic reforms and stability in the region led to a much more favourable perception of
Latin America and the Caribbean among foreign investors in the 1990s. This was reflected in long-term
capital, especially FDI, accounting for a higher proportion of inflows into the region and in the latter’s
greater buoyancy in reacting to external shocks. These achievements were evident in the region’s rapid
recovery after the financial crisis that affected Mexico at the end of 1994.

Between early July and mid-October 1997, several of the major economies of South-East Asia
suffered grave economic difficulties. Initially, with the “peso crisis” still fresh in everyone’s memory,
the global effects of difficulties that arose in Asia had a strong impact on Latin America. Brazil was
particularly hard hit, while Argentina, Mexico and Peru were also affected, but less severely.

In general, despite the adverse effects of the Asian crisis, not only on trade but also on external
financing, the Latin American economies have been able to weather this external storm. This was
confirmed by the favourable macroeconomic indicators recorded by the region in 1997 (GDP growth of
5.3% and inflation of under 11%). This was achieved, in part, through the reduction in the region’s
financial exposure due, in turn, to the change in the composition of capital inflows (of which FDI
accounts for an increasing proportion) and to the stronger performance of the banking system over the
past few years.

The effects of the crisis in Asia have not been reflected in FDI flows into Latin America and the
Caribbean. Macroeconomic stabilization, open trade and financial policies, widespread privatization
programmies, liberalization of regulatory frameworks applied to private investments, and the regional
integration processes have substantially altered the business environment in Latin America and the
Caribbean, stimulating investment by national and international companies already operating in the
region and new entrants. Thus, notwithstanding the gravity of the financial crisis in Mexico and the
disturbances that originated in Asia, FDI flows continued to climb steadily and are estimated to have
reached a record high of US$ 50 billion in 1997.

The purpose of this report is to define more clearly the profile of this new expansion in FDI flows
in the region, including private company buy-outs, new privatization policies, the weight of sunk costs
and corporate strategies.
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PREFACIO

Como parte del proceso de reestructuraciéon del sistema de las Naciones Unidas, la Unidad
Conjunta CEPAL/UNCTAD sobre Empresas Transnacionales dejé de existir el 31 de diciembre
de 1997. Dada la importancia del tema de la inversién extranjera en el mundo actual, sobre
todo en el contexto del proceso de globalizaciéon, la CEPAL decidié no so6lo continuar
ocupandose de él, sino ampliar la cobertura de su enfoque. Fue asi que el 1 de enero de 1998
nacio la nueva Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales. Esta iniciativa, mas que un
cambio de nombre, ha significado imprimir una nueva orientaciéon al trabajo de la Unidad.

Esto se expresa claramente en el documento La inversion extranjera en América Latina y el
Caribe. Informe 1997. De acuerdo con el nuevo enfoque, se ha tratado de construir nexos
analiticos entre la informacion oficial sobre inversion extranjera directa (IED), los antecedentes
recopilados por la Unidad mediante encuestas y estudios en el marco de su programa de
investigacion (disponibles en la serie Desarrollo productivo de la CEPAL), y la informacion a
nivel de industrias y empresas publicada en la prensa financiera. Reconociendo el hecho de que
las cifras oficiales presentan deficiencias significativas, la meta ha sido tratar de respaldar la
informacién cuantitativa con un analisis mas acucioso, para dar mayor sentido a las
estadisticas. Cabe senalar que los datos oficiales utilizados en este informe son validos a febrero
de 1998, fecha de cierre del presente analisis.

El esquema del informe anual ha sido adecuado al nuevo enfoque, por lo que ahora
constara de cinco componentes basicos: i) una seccion sobre las tendencias de la IED; ii) un
andlisis de caso de un pais receptor de la region; iii) un analisis de caso de un pais inversionista
en la region; iv) notas técnicas sobre temas relevantes; y v) anexos estadisticos actualizados.
Salvo en lo que respecta al punto iii), el informe 1997 fue elaborado siguiendo el nuevo
esquema.

Como en afos anteriores, en la primera seccién se analiza la participacion de la region en
la IED mundial, las corrientes de IED hacia la region (distinguiendo entre los paises miembros
de la ALADI y los de la Cuenca del Caribe), y la situacién de la IED en los principales paises
receptores (Brasil, México, Chile, Colombia y Venezuela). Una de las innovaciones es qde en
este informe se incluyen las inversiones latinoamericanas en el exterior, las mayores empresas
transnacionales presentes en la region y una mayor cantidad de informacién cuantitativa y
analitica por paises, industrias y empresas. En las secciones pertinentes se incluyeron
resumenes de los documentos publicados en la serie Desarrollo productivo para que el lector
pueda relacionar el programa de investigacion de la Unidad con los principales temas referidos
a la IED en América Latina y el Caribe. El caso de pais receptor seleccionado fue el de
Argentina, y el analisis se basa principalmente en nueva informacion entregada por el gobierno
de ese pais. En las notas técnicas se abordan dos temas de suma importancia para la region. La
primera esta dedicada a los factores determinantes de la IED en América Latina y el Caribe,
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plantedndose que aproximadamente la mitad de su afluencia hacia la regién puede explicarse
mediante un andlisis econométrico, a partir de factores conocidos —como tamano de la
economia, ritmo de crecimiento del PIB, presencia de costos sumergidos ("hundidos”), grado de
solvencia y estabilidad macroeconémica, entre otros, pero que la otra mitad requiere mayor
investigacion para identificar sus determinantes basicos. La segunda nota técnica se refiere a la
necesidad de mejorar las estadisticas recopiladas por los gobiernos desde la perspectiva de la
balanza de pagos, y propone una metodologia con tal propésito. Por ultimo, en el anexo
estadistico se presentan los cuadros bésicos, actualizados al afio 1996. En anteriores informes se
incluia una seccién sobre inversion de cartera, que a partir de ahora fue eliminada.

El nuevo enfoque descrito permite organizar la informacién y los andlisis en forma
modular a fin de facilitar su difusién en un solo conjunto, como lo es este informe anual, y por
temas, de acuerdo con los componentes basicos ya mencionados (tendencias, pais receptor, pais
inversionista, anexos técnicos y estadisticos). Hay que resaltar el hecho de que éste es el primer
intento de implementar esta nueva modalidad. Por tratarse de una innovacion significativa, sus
comentarios y criticas respecto del presente informe serian muy apreciados y ayudarian a
mejorar los que se elaboren en el futuro. Es por ello que se invita a las organizaciones
nacionales competentes a hacer llegar sus opiniones y observaciones. Seria igualmente de
especial interés conocer las reacciones de las asociaciones empresariales y camaras de comercio
y solicitarles el envio de sus publicaciones especializadas con informacién sobre estos temas.
Por dltimo, agradecemos a quienes elaboraron la ingente cantidad de antecedentes publicados
en la prensa financiera (por ejemplo, América economia, Estrategia, Expansiéon, The Economist,
The Wall Street Journal Americas, Latin Finance, Diario Financiero, Actualidad Econémica y
otros); también de ellos se esperan comentarios y sugerencias que puedan enriquecer el
informe.

Se destaca asimismo la colaboraciéon prestada por el Banco Central de la Republica
Argentina, y la Secretaria de Programacion Econémica del Ministerio de Economia y Obras y
Servicios Publicos de Argentina, instituciones que facilitaron informacién esencial para la
realizacion del primer estudio de caso nacional de un pais receptor. Dado que en ese pais no se
cuenta con un registro de IED, su ayuda fue imprescindible para presentar un andlisis en
profundidad.

Por ultimo, se agradece a la Facultad de Ciencias Economicas y Empresariales de la
Universidad de Barcelona, Espafia, por permitir y autorizar la participacion del sefior José
Duran Lima, investigador del Grupo de Investigacion sobre Economia Latinoamericana, en el
equipo de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales.

El presente informe fue preparado por la Unidad de Inversiones y Estrategias
Empresariales, que dirige el sefior Michael Mortimore. El autor principal del documento fue el
sefior Patricio Rozas, quien conté con contribuciones substanciales de los sefiores Alvaro
Calderén, José Duran y Michael Mortimore.

Joseph Ramos
Director
Divisién de Desarrollo Productivo y Empresarial
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I. SINTESIS Y CONCLUSIONES

La inversion extranjera directa (IED) se ha constituido en un elemento central del proceso de
globalizacion que caracteriza a la economia internacional de finales del siglo veinte. Sin
embargo, ha de tenerse en cuenta que la IED es sélo uno de los elementos de este proceso,
quizds mads visible por el hecho de existir mayor informacién estadistica al respecto. Otros
elementos importantes son la transferencia de tecnologia, las empresas conjuntas, las alianzas
estratégicas y las redes de proveedores, entre otros, en todos los cuales la participacion de las
ET desempena un papel fundamental. Por consiguiente, el hecho de que el presente informe
esté dedicado a la IED no significa que las otras formas de articulacion de las economias
nacionales con las ET sean menos importantes.

Durante la década de 1990 las corrientes de IED a nivel mundial han experimentado un
crecimiento notable, de un promedio anual de 142 000 millones de ddlares entre 1985 y 1990 a mas
de 350 000 millones en 1996. Asi, como resultado de este proceso, ha aumentado la importancia de
las empresas transnacionales (ET) en la mayoria de las economias nacionales, tanto desarrolladas
como en desarrollo.

Un nuevo aspecto del proceso de globalizacidn es la progresiva orientacion de los flujos
internacionales de IED hacia los paises en desarrollo, cuya participacion en los totales anuales a
nivel mundial aumenté de 14.9% en 1990 a 37.8% en 1996. Entre 1991 y 1996, el mundo en
desarrollo recibié mas de 82 000 millones de délares anuales de IED (133 000 millones en 1996),
concentrados principalmente en los paises en desarrollo de Asia (63%) y en América Latina y el
Caribe (31%). Durante este periodo, buena parte de ese aumento correspondié a China. No
obstante, a pesar de los avances en la diversificacion geogréfica de las corrientes de IED dirigidas
a estos paises, el grueso de estos ingresos de capital atin se concentra en unas pocas economias
receptoras: las 10 principales absorben mds de 75% del total anual.

Durante la década de 1990, las reformas y la estabilidad macroecondémica mejoraron
significativamente la percepcion de los inversionistas extranjeros con respecto a América Latina y
el Caribe. Esto se tradujo en una creciente participacion de la region en los flujos internacionales
de capital, en particular los de cartera, consolidandola como un "mercado emergente”, a pesar de
sus incertidumbres y fluctuaciones. Asimismo, la paulatina mejoria de los fundamentos de las
economias regionales se ha reflejado en una mayor participacion de los capitales de largo plazo,
especialmente de la [ED, en los ingresos regionales, asi como en una mds adecuada capacidad de
reaccion ante los impactos externos. Estos logros quedaron demostrados por la rdpida reversion
del panorama regional luego de la crisis financiera que afectara a México a finales de 1994.

Entre principios de julio y mediados de octubre de 1997, varias de las principales economias
del sudeste asiatico se vieron enfrentadas a graves dificultades econdmicas. El 23 de octubre el
indice Hang Seng, principal indicador de la Bolsa de Hong Kong, registré su mayor baja en una
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década (10.4%), y arrastr6 en su caida a la mayorfa de las mercados bursétiles del mundo. Las
pérdidas mas importantes se registraron en los mercados emergentes de Asia y América Latina
(Hong Kong, Corea del Sur, Tailandia, Brasil, Argentina y México). Cuatro dias después, las
acciones norteamericanas sufrieron su peor descenso (7.18%) desde el crash del 29 de octubre de
1987, lo que obligé a acordar un cierre anticipado de las transacciones de la Bolsa de Valores de
Nueva York.

En un primer momento, con la "crisis del peso" atin en la memoria, los efectos globales de
las dificultades surgidas en Asia fueron bastante duros para América Latina. En especial si se
considera que los mercados regionales fueron los dltimos en absorber las caidas de las bolsas de
Asia, Europa y Estados Unidos, lo que incremento el temor de los inversionistas. El impacto fue
particularmente fuerte en Brasil, seguido de Argentina, México y Peru.

En general, a pesar de los efectos negativos de Ia crisis asiatica, tanto comerciales como de
financiamiento externo, hasta ahora las economias latinoamericanas han logrado administrar y
controlar ese choque externo. Asi lo confirmaron los favorables resultados macroeconémicos
exhibidos por la region durante 1997 (5.3% de crecimiento del PIB y una inflacién inferior a 11%).
En parte, esto ha sido posible gracias a la disminucion de la vulnerabilidad financiera, resultado a
su vez del cambio en la composicion de los ingresos de capital (en los que la IED ha adquirido
una importancia creciente) y el mejor desempeno del sistema bancario latinoamericano observado
en los ultimos anos.

Hasta la fecha, los efectos de la crisis asiatica no se han reflejado en las corrientes de IED
hacia América Latina y el Caribe. No obstante, es muy probable que si se prolongan, sus
repercusiones comiencen a hacerse sentir en el mediano plazo. En primer lugar, las devaluaciones
han vuelto mas competitivas a las economias asidticas, 1o que podria acrecentar el interés en esa
region por parte de los inversionistas internacionales, asi como desincentivar la inversion asiatica
en el exterior, lo que podria incidir en la concrecion de algunos importantes proyectos de
inversion en ciertos paises latinoamericanos (Brasil y México, entre otros). En segundo lugar, las
dificultades financieras de las mayores empresas de los paises asidticos afectados por la crisis
también podrian acentuar la disminucién de sus inversiones en el exterior, ya que los recursos
disponibles se destinarian fundamentalmente a encarar su excesivo endeudamiento.

Sin embargo, la estabilizacion macroeconémica, la apertura comercial y financiera, los
amplios programas de privatizacion, la liberalizacion de los marcos regulatorios aplicados a las
inversiones privadas, y los procesos de integracion regional han modificado sustancialmente el
ambiente de los negocios en América Latina y el Caribe al incentivar decisiones de inversion por
parte de empresas (nacionales e internacionales) que ya operaban en la region o de las recién
entrantes. Asi, a pesar de la gravedad de la crisis financiera de México y las perturbaciones
originadas en Asia, los flujos de IED siguieron registrando un sostenido crecimiento, hasta
alcanzar en 1997 un récord histérico que se ha estimado en 50 000 millones de ddlares.

En el primer quinquenio de los noventa, la afluencia de IED fue fuertemente influida por los
programas de privatizacion puestos en marcha en varios paises de la regién. En forma gradual, a
los ingresos percibidos por los gobiernos latinoamericanos por concepto de transferencia de
activos se han sumado nuevas y sustantivas inversiones directas destinadas a modernizar las
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empresas que cambiaron de propiedad. Esta dindmica es generada por las necesidades de
expansion que encaran estas empresas en economias mas abiertas y expuestas a la competencia.
Asimismo, los nuevos y masivos ingresos de capital han ido siendo condicionados por una
"segunda ola" de privatizaciones, caracterizada por la transferencia al sector privado —en forma
de concesiones— de servicios antes provistos por el Estado, que viene a sumarse a la apertura
parcial a la inversion privada extranjera de algunas de las grandes empresas publicas que aun
permanecen bajo control estatal. En muchos casos, los inversionistas extranjeros se han asociado
con firmas locales, como una manera de diversificar los riesgos asociados a tales operaciones. A
pesar de que estas inversiones no incrementan, por lo menos en un primer momento, la capacidad
productiva del pais receptor, han permitido mejorar la calidad de los servicios (principalmente de
energia, transporte y telecomunicaciones), lo que incide positivamente en la competitividad
internacional sistémica.

Aun cuando la venta de empresas publicas practicamente estda concluyendo en varios paises
de la region (Argentina, Chile y México), luego de haberse obtenido mas de 90 000 millones de
dolares de ingreso, aun existirian activos estatales privatizables por unos 100 000 millones,
principalmente en Brasil. A finales de los anos ochenta, los programas de privatizacion eran
concebidos como un incentivo para atraer el capital extranjero y contribuir a aliviar los efectos de
las fuertes restricciones del financiamiento internacional. Actualmente, dada la mejor percepcion
que se tiene de América Latina en los circulos empresariales —reflejada en los altos precios que se
esta dispuesto a pagar por los activos estatales—, serfa dificil seguir sosteniendo que estos
mecanismos constituyen un incentivo. Ademas, se debe tener presente que la existencia de los
esquemas de privatizacion estd determinada por la disponibilidad de activos y termina una vez
que estos son transferidos al sector privado.

Por otra parte, ademas de la transferencia de activos publicos al sector privado extranjero,
las tusiones y adquisiciones de empresas privadas por inversionistas externos han comenzado a
adquirir gran importancia. En mercados mas abiertos, los propietarios de muchas firmas se han
visto obligados a vender por no contar con la tecnologia v el capital necesarios para competir.
Durante los dltimos anos, muchas empresas extranjeras han aprovechado estas oportunidades
para entrar o expandir su presencia en la region. En una primera etapa, el interés se concentro en
Mexico, con vistas a aprovechar las ventajas del Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLC), y posteriormente se extendio a Argentina y Brasil, una vez que lograron una estabilidad
macroeconomica y la consolidacion del Mercado Comun del Sur (Mercosur) expandio el mercado
interno.

La compra de una firma establecida es la manera mas rdpida y facil de entrar a un mercado
cn expansion, lo que ha atraido a muchas empresas extranjeras. Asi se elimina parte de la
competencia y se hereda una posicion en el mercado, canales de distribucion y el conocimiento
(know-how) respecto del consumidor local. En el primer semestre de 1997, las fusiones y
adquisiciones de empresas en América Latina representaron 13% del total mundial, sobrepasando
a Asia, lo que refleja la importancia que estd adquiriendo este fendmeno en la region.

En el presente informe se ha intentado recopilar y sistematizar la informaciéon disponible
sobre este proceso, a tin de contribuir a su mejor interpretacion. Los antecedentes obtenidos de la
prensa tinanciera —aunqgue no son estrictamente comparables— han permitido complementar la
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cifras oficiales sobre los ingresos de IED, y de este modo dar algunas orientaciones sobre las
estrategias de los inversionistas extranjeros en el nuevo panorama regional.

En 1996, ultimo afo para el que se dispone de informaciéon completa, los flujos de IED se
concentraron en Brasil (25%) y México (20%), seguidos de Argentina (10%), Chile (9%), Pert (8%)
y Colombia (8%). En general, el interés del capital extranjero ha sido acaparado por lo servicios,
principalmente en las areas de la energia (Brasil, Argentina y Colombia) y financiera (Argentina,
Colombia, Venezuela y Brasil). Asimismo, destacan las inversiones en actividades extractivas,
como mineria (Chile, Perd y, mas recientemente, Argentina) y explotacion petrolera (Bolivia,
Colombia, Perd y Venezuela), el sector manufacturero (Argentina, Brasil y Meéxico,
principalmente en la industria automotriz) y actividades de exportacion (industria maquiladora
en México y en algunos paises de América Central y el Caribe).

La recuperacién econdémica ha puesto a Brasil a la cabeza de las preferencias de los
inversionistas extranjeros interesados en América Latina y el Caribe. Para algunos analistas, los
considerables ingresos registrados serian sélo el comienzo de una expansién atin mayor de esos
flujos. En los proximos tres anos, con la reactivacion del programa de privatizaciones, se esperan
inversiones por mds de 60 000 millones de délares solo en los sectores de las telecomunicaciones y
la energia eléctrica. En 1997, concluida la etapa de privatizaciéon de empresas industriales —con la
venta de Vale do Rio Doce en 3 140 millones de ddlares efectuada en mayo— y de la entidad
federal de transporte ferroviario, se ha comenzado a licitar las empresas generadoras y
transmisoras de energia eléctrica, los servicios de telefonia celular y el sistema bancario.

De acuerdo con lo informado por el Banco Central de Brasil, en 1996 ingresaron unos 2 300
millones de dodlares de capital extranjero por concepto de privatizaciones. Cabe sefalar, sin
embargo, que dicho monto corresponde a la participacion extranjera en la transferencia de solo
dos empresas publicas al sector privado, aunque estas operaciones bastaron para modificar la
distribucion sectorial de la IED en Brasil. Asi, los servicios publicos (electricidad,
telecomunicaciones y transporte ferroviario} absorbieron 32% de las inversiones registradas ese
ano, en tanto que al sector de los servicios en su conjunto le correspondié 62% de los ingresos
totales de IED. Este cambio es importante, si se tiene presente que en términos del acervo de IED,
dicho sector tiene una participacién no superior a 30%. No obstante, la informacién sobre nuevos
proyectos de inversion indicaria que la industria manufacturera recuperard su importancia
historica, especialmente como resultado de las grandes inversiones en curso y proyectadas en el
sector automotor.

Las mejores perspectivas de las principales economias del Mercosur y los avances en el
proceso de integraciéon han renovado el interés de los inversionistas extranjeros. En este sentido, la
renovada estrategia de las ET en la subregion revela progresivamente una vision de mercado
ampliado. Esta dindmica es especialmente clara en el sector manufacturero (industria automotriz)
y en algunos servicios, como la banca, las telecomunicaciones y la generacién y distribucién de
energia eléctrica. Asi, los cambios en curso tendrdn un impacto significativo en la competitividad
futura del Mercosur.
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Durante la primera mitad de la década, México fue el principal receptor de IED, ya que alli
se concentraba mas de la mitad de los flujos ingresados a América Latina. Su participacion en el
TLC contribuyo a fortalecer su posicion, una vez que los inversionistas extranjeros comenzaron a
aprovechar las oportunidades de acceso garantizado al mercado norteamericano y de trato
arancelario preferencial otorgados a México en su comercio con Canada y Estados Unidos.

En los dltimos anos, a pesar de la mayor apertura en los sectores de servicios, las
privatizaciones y el retraso cambiario, la economia mexicana se mantuvo como destino
privilegiado de las inversiones de las grandes ET manufactureras, principalmente
norteamericanas. Asi, la fuerte devaluaciéon del peso de finales de 1994 le permitié ganar
competitividad en el sector de los rubros transables, 1o que estimul¢ las inversiones destinadas a
la produccion de exportacion, especialmente en las industrias automotriz y maquiladora.

A pesar de que en muchos casos se trata de las mismas empresas, las estrategias que aplican
en Brasil y en México son muy diferentes. En el primero aprovechan, en general, las ventajas de su
gran mercado interno y las proyecciones del Mercosur, mientras que en el segundo tienden a
utilizar el pais como base de produccion para abastecer el mercado norteamericano.

Esto se comprueba, por ejemplo, en el sector manufacturero, especialmente en la industria
automotriz. Entre 1990 y 1995, los fabricantes extranjeros de vehiculos invirtieron unos 12 000
millones de ddlares en la region. Entre 1995 y el 2000 se esperan inversiones por 23 300 millones,
de los cuales mds de la mitad se destinara a Brasil. Durante 1997, la mayoria de estos proyectos se
encuentra en ejecucion y se han comenzado a consolidar las estrategias de las ET involucradas:

* Las empresas ya establecidas en América Latina estdn reforzando su posicion en la region
mediante la modernizacién, ampliacién y diversificacion de su capacidad productiva, asi
como la adaptacion a las normas internacionales para poder exportar. Tal es el caso de
Chrysler, Ford, General Motors, Nissan y Volkswagen en México.

. Las empresas con una fuerte posicion en el mercado latinoamericano han realizado
inversiones para defender su participacion de mercado y responder al aumento de la
demanda, especialmente de autos populares. Esta es la situacion de Fiat, Ford , General
Motors y Volkswagen en Brasil.

. Ha aumentado el nimero de empresas que anteriormente no tenian presencia en la region
(o que regresaron a ella) y ahora buscan nuevos “nichos de mercado”. Asi ocurre con
Chrysler, BMW, Mercedes Benz, Peugeot v Renault (que ha establecido su segunda fébrica
fuera de Alemania), y algunas firmas de origen asidtico (Asia Motors, Honda y Hyundai),
basicamente en Brasil.

También dentro del sector manutacturero, la industria maquiladora (ensamblaje) ha
adquirido una creciente importancia, en particular en México y algunos paises centroamericanos y
del Caribe. Tal es el caso de los computadores y televisores en México, los componentes para
computadores (Intel) en Costa Rica y, principalmente, la industria del vestuario en la mayoria de
estas economias, con vistas a aprovechar su cercania del mercado estadounidense, algunos
incentivos de orden tributario y los bajos niveles salariales.
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Por otra parte, la apertura de muchas actividades de acceso antes restringido para el capital
extranjero y las favorables perspectivas econdmicas de la region han contribuido a modificar las
tendencias sectoriales de la IED en América Latina y el Caribe.

Una parte creciente de los flujos de IED se dirige a las industrias extractivas tradicionales, en
respuesta a la promulgacion de nuevos codigos de mineria en paises como Perd, Bolivia y
Argentina. Actualmente, América del Sur es la region del mundo que capta mas inversion en
mineria, con un monto que borde6 los 14 300 millones de dolares durante 1997, mas del doble del
registrado en 1995. También se destacan las masivas inversiones en el sector de los hidrocarburos,
especialmente en petroleo. Estas actividades, hasta hace pocos afos bajo control estatal, se han
abierto paulatinamente a la inversion privada por la via de la licitacion de reservas secundarias, la
formacién de empresas conjuntas (joint ventires) en ciertas actividades principales y, en algunos
casos, de la privatizacion total del sector. Son especialmente interesantes los casos de Venezuela y
Colombia. En el primero de estos paises la empresa estatal Petrdleos de Venezuela S.A. (PDVSA) e
inversionistas extranjeros estan llevando a cabo proyectos conjuntos por un monto cercano a 5 400
millones de doélares. En Colombia, el descubrimiento de nuevas reservas y la decision de la
Empresa Colombiana de Petroleos (ECOPETROL) de poner en venta algunos de sus activos han
permitido al sector de los hidrocarburos concentrar cerca de 40% de la [ED ingresada al pais en los
ultimos anos.

La liberalizaciéon del sector financiero ha dado lugar a importantes inversiones en la
mayoria de los paises de la region, especialmente en Argentina, Chile, Colombia, México, Peru y
Venezuela. En anos recientes, las principales adquisiciones han sido las realizadas por bancos
espanoles, especialmente ell Banco Bilbao Vizcaya (BBV), el Banco Central Hispano (BCH) y el
Banco Santander. En Brasil, este proceso recién estd comenzando, por lo que se esperan
importantes operaciones como resultado de la privatizacion de los bancos pertenecientes a los
estados federales.

Estados Unidos se ha mantenido como el principal inversionista en América Latina y el
Caribe. Actualmente las ET estadounidenses estan efectuando fuertes inversiones en la region,
especialmente en Brasil y México. En 1996, esta dos economias se convirtieron en los principales
destinos de las inversiones de ese pais en el mundo en desarrollo. La segunda fuente de [ED
para la region es la Union Europea (UE) en su conjunto. En 1996, la mayor parte de las IED
europea ~basicamente de Espana, Alemania v el Reino Unido- se destino a los paises del Cono
Sur. Llama la atencion, asimismo, la baja participacion de las inversiones japonesas en las
afluencia total de IED hacia la region. No obstante, se ha registrado un importante ingreso de
inversiones asidticas (Corea del Sur y provincia china de Taiwan), destinadas bdsicamente a
abastecer el mercado norteamericano.

En los ultimos afos, de forma paralela a la expansion y diversificacion del comercio
intrarregional, se ha observado un importante incremento de las inversiones entre los paises de la
region. Esta tendencia ha adquirido especial dinamismo en el Cono Sur, especialmente en Chile.
Aunque aun es un proceso incipiente y dificil de medir, dadas las dificultades para obtener
informacion relevante, es muy probable que siga ganando fuerza a medida que avancen y se
profundicen los esquemas de liberalizacion e integracion regional. Asimismo, esta tendencia
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revela un cambio importante en la manera en que las empresas lideres latinoamericanas encaran
los desafios de la globalizacion, asi como una creciente confianza en las economias regionales.

En definitiva, se aprecian importantes avances en la integracion de América Latina y el
Caribe a la economia internacional, lo que ha supuesto superar los efectos negativos de las
profundas transformaciones internas y las repercusiones de las perturbaciones externas. De este
modo, varios paises latinoamericanos comienzan a formar parte de los esquemas integrados de
produccion de las grandes ET, las cuales estdn realizando nuevas inversiones o reestructurando
las antiguas, estimuladas por el nuevo panorama regional.
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1. TENDENCIAS RECIENTES DE LA INVERSION EXTRANJERA
DIRECTA EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

A. PARTICIPACION DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE EN LA
INVERSION EXTRAN]JERA DIRECTA MUNDIAL

En 1996 la IED mantuvo a nivel mundial el vigoroso ritmo de crecimiento que ha exhibido a
partir de 1991, luego de una marcada retraccién con respecto a 1990. En moneda corriente, el
notable total de 354 243 millones de dolares registrado en el mundo en 1996 representa un
aumento de 10.3% comparado con el correspondiente a 1995, y ratifica asi con exactitud la tasa
promedio de crecimiento anual de la afluencia de IED en términos globales durante el periodo
1990-1996, que alcanza a 7.1%.

Como ha ocurrido a lo largo de los afios noventa, el incremento de la IED durante 1996 se
sustentd en los ingresos netos de capital de inversion directa a los paises en desarrollo, cuyo
monto, en moneda corriente, aumento 32.4% respecto del afio anterior (véase el cuadro 1). Esta
expansion pone de manifiesto la recuperacion de los aitos ritmos de crecimiento logrados entre
1990 y 1994, que sélo se atenuaron en 1995 (7.8% de variacién con respecto a 1994). (CEPAL,
1997a.) Entretanto, el exiguo incremento de la afluencia de IED hacia los paises desarrollados en
1996 (1.1%) contrasté con su fuerte expansion en 1995 (44.6%), confirmando el relativo
estancamiento de las corrientes con ese destino. Asi, mientras la tasa promedio de crecimiento
anual de la IED ingresada a los paises en desarrollo entre 1990 y 1996 fue de 55.3%, en los paises
desarrollados llegé apenas a 3.0%.

El estancamiento relativo de la afluencia de IED hacia los paises desarrollados es todavia
mads manifiesto al cuantificar dichas corrientes en moneda constante, a precios de 1990, ya que
entonces se comprueba que durante la década de 1990 sus montos han sido cada afo inferiores
al registrado en 1990, lo que se refleja en una tasa promedio de crecimiento anual de -0.2%. En
el mismo periodo, la afluencia de IED hacia los paises en desarrollo ha aumentado progresiva
y sostenidamente, de manera que los ingresos netos en 1996 fueron 3.6 veces mayores que los
obtenidos en 1990 (véase el cuadro A.1 del anexo estadistico).

La persistente orientacién de los flujos internacionales de IED en favor de los paises en
desarrollo ha significado que la participacion de éstos en los totales anuales de la IED
aumentara de 14.9% en 1990 a 37.8% en 1996. La participacion de los paises desarrollados, en
tanto, pasé6 de 84.9% a 58.8% entre los mismos afios (véase el cuadro 1).

' Para deflactar las series temporales de 1ED se utiliz6 el deflactor del PIB de los Estados Unidos (Indice de

precios de los bienes industriales), por ser ése el principal pais de origen de la IED regional, asi como de las
importaciones de bienes de capital.
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Cuadro 1
INGRESOS NETOS GLOBALES DE INVEBSION EXTRANJERA DIRECTA,
POR BLOQUES DE PAISES, 1990-1996
(En millones de ddlares corrientes)

ANOS. - PAISES ECONOMIAS EN PAISES EN ECONOMIA
Lo o DESARROLLADOS' - . TRANSICION® DESARROLLO  MUNDIAL
[ 1990 176 346 300 30979 207 625
1991 114 792 2 448 41 761 159 001
1992 119 692 4444 51139 175 275
1993 138 762 6 287 72 274 217 323
1994 142 395 5882 93 707 241 984
1995 205 876 14 317 101 004 321197
1996 208 221 12 261 133 761 354 243

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Divisién de Desarrollo
Productivo y Empresarial, sobre la base de informacion proporcionada por el Fondo Monetario
Internacional (FMI), la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD} vy
organismos nacionales competentes.

* Todos los paises de la OCDE, excluidos México, Corea y la Republica Checa, mas Israel, Nueva Zelandia y

Sudéfrica.
* Corresponde a los paises de Europa central y oriental.

De esta manera, las cifras mas recientes sobre la evolucién de la IED en el mundo ratifican
el espectacular cambio en favor de una mayor participacién de los paises en desarrollo en las
corrientes internacionales de inversion directa (CEPAL, 1996a), lo que viene a confirmar que el
proceso de globalizacién de la economia mundial se extiende progresivamente hacia los paises
en desarrollo y que su internacionalizacién se ha intensificado durante los afios noventa. Este
fenémeno tiene importantes implicaciones para cada regién (véase el recuadro 1).

Por otra parte, la informacién presentada en el cuadro 1 demuestra que si bien el proceso
de globalizacién e internacionalizacién de la economia mundial se ha extendido a las
denominadas “economias en transicion”, la afluencia de TED hacia ellas todavia no alcanza
magnitudes relativas importantes (3.5% del total mundial en 1996). No obstante, debe
destacarse que la recepcién de inversién directa en dichas economias ha evolucionado a una
tasa acumulativa de crecimiento anual de 80.5% entre 1990 y 1996.

Recuadro 1
América Latina frente a la globalizacién*

No cabe duda de que las decisiones de las empresas transnacionales en cuanto a transferir tecno-
logfa, invertir y generar corrientes de comergio influyen fuertements. en los procesos de
industrializacion y la competitividad internacional de los paises en desarrollo. La globalizacién plantea
grandes desatios e importantes oportunidades para los paises en desarrollo que sean capaces de
aprovechar ciertos atributos de algunas empresas transnacionales.
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Recuadro 1 (Conclusion)

Dos de las caracteristicas principales de la globalizacion son la intensificaciéon de la competencia
internacional y su transnacionalizacién. La primera se aprecia claramente en el comercio internacional
de manufacturas, en el que la liberalizacién y la apertura comercial han premiado la eficiencia, la
productividad y la especializacién en productos tecnolégicamente mas sofisticados y han dado por
resultado impresionantes aumentos de la paricipacién en los mercados de ciertos paises, en
particular Japdn y otras naciones asiaticas.

La transnacionalizacion implica que las empresas transnacionales se convierten en ios agentes
economicos mas influyentes en el proceso de globalizacién porque, entre otras cosas, son duehas de
las tecnologias mas dinamicas, poseen sistemas internacionales de produccion cada vez mas
integrados y operan en multiples mercados en forma simultanea. Los paises en desarrollo que logren
incorporarse a estos sistemas internacionales de produccién integrada podrian beneficiarse en
términos de aumentar su paricipacion en los sectores mas dindmicos del comercio internacional.
Todo dependera de cdmo y cudndo lo hagan.

La tendencia hacia la transnacionalizacion plantea un importante desafio a las empresas
nacionales de los paises en desarrollo, porque para ellas serd sumamente dificll competir con
empresas tan grandes y que les llevan tanta ventaja. No obstante, a las empresas nacionales
realmente eficientes y competitivas la transnacionalizacion les abre una valiosa oportunidad de
asociarse a los sistemas intemacionales de produccion integrada de las empresas transnacionales.
Pueden asociarse como proveedores o contratistas y asi obtienen acceso a tecnologias y maquinaria
sofisticadas, a practicas organizativas modernas y a los mercados dindmicos de los paises de la
OCDE. De esta manera se promueve un proceso de aprendizaje nacional que incidira favorablemente
en la competitividad internacional de estos paises en desarrollo.

Parte del éxito alcanzado por Japdén y otros pafses asiaticos en su conquista de mercados
internacionales con productos dindmicos puede atribuirse a su manera de relacionarse con las
grandes empresas transnacionales. En general optaron por conseguir tecnologia en vez de inversion
extranjera directa, o por asociarse con estas empresas via nuevas formas, como las empresas
conjuntas, la subcontrataciéon de componentes o montajes parciales, la contratacién de equipos
completos y, sobre todo, las alianzas estratégicas. En este sentido, el dinamismo y las ventajas
competitivas de las empresas transnacionales se transfirieron en cierta forma a las empresas
nacionales y, por consiguiente, al proceso nacional de industrializacién.

En América Latina las empresas transnacionales tradicionalmente establecieron sus propias filiales
para aprovechar las oportunidades ofrecidas por las politicas de sustitucion de importaciones
industriales. Este proceso credé muchas empresas manufactureras poco eficientes, casi obsoletas en
términos tecnoldgicos e incapaces de defenderse ante la competencia internacional; tampoco hubo
mucho intercambio ni un aprendizaje significativo para las empresas nacionales. Los posteriores
procesos de liberalizacion financiera y comercial, apertura comercial y reduccién de la intervencién
estatal en la economia cambiaron definitivamente los parametros de la industrializacién en América
Latina.

Para las antiguas empresas extranjeras que operaban en el sector manufacturero de la regién la
nueva politica representd un fuerte reto. Estas filiales dispusieron basicamente de tres alternativas: i)
vender, cerrar o descapitalizar la operacién; i) racionalizar la operacién (estrategia defensiva); o iii)
reestructurar la operacion (estrategia ofensiva). En general, los resultados han sido pobres en lo que
se refiere a su impacto en el proceso nacional de industrializacion, ya que pocas filiales han
reestructurado realmente sus operaciones en el marco del proceso de globalizacion.

* Resumen de: Michael Mortimore, “América Latina frente a la globalizacién®, serie Desarrollo- productivo, No.
23 {LC/G.1867), Santiago de Chile, CEPAL, agosto de 1995,
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De acuerdo con los antecedentes presentados (véanse los cuadros 2 y A.2 del anexo), en
1996 la mayor parte de la afluencia de IED hacia las regiones en desarrollo se dirigié a los paises
asiaticos, que recibieron poco menos de dos tercios del total (63.3%), principalmente hacia
China. Esto significo que la participacién de los paises asidticos en la afluencia de IED hacia las
regiones en desarrollo no s6lo se mantuviera durante los afios noventa, sino que, ademads, sus
ingresos netos de IED nuevamente duplicaran los recibidos por los paises de América Latina y
el Caribe (32.6%). Esto ha sido un factor en las diferencias de competitividad internacional entre
ambas regiones (véase el recuadro 2). Cabe sefalar que en 1996 la importancia de las economias
asidticas en la distribucién de la IED en los paises en desarrollo permanecié a un alto nivel a
pesar de que en ellas la variacién anual de los ingresos netos obtenidos en este afio (28.5%) fue
menor que la registrada en los paises latinoamericanos (44.8%).

Cuadro 2
INGRESOS NETOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN PAISES EN
DESARROLLO, POR REGIONES, 1990-1996
(En millones de ddlares corrientes)

Africa 2160 2752 3151 3 691 5496 4 699 4 949
América Latina y 8 359 15 421 17 718 17 301 30219 30 097 43 583
el Caribe
Europa en 149 195 231 269 369 369 571
desarrollo®
Asia en desarrollo 20 311 23 393 30 039 51013 57 623 65 839 84 658
Total anual 30979 41 761 51139 72 224 93 707 101 004 133 761

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Divisién de Desarrollo
Productivo y Empresarial, sobre ila base de informacidon proporcionada por el Fondo Monetario
Internacional (FMI), la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) y
organismos nacionales competentes.

* Incluye Bosnia y Herzegovina, Croacia, Malta, Eslovenia, ex Republica Yugoslava de Macedonia y Yugoslavia.

A pesar de que la participacién de los paises de América Latina y el Caribe en la afluencia
total de IED hacia el mundo en desarrollo es notoriamente menor que la de los paises asidticos,
cabe subrayar que durante los afios noventa la tasa acumulativa de crecimiento anua! de la IED
en América Latina y el Caribe ha exhibido el valor mas alto (70.2% en valores corrientes) entre
las regiones en desarrollo, superando incluso la de los paises asidticos (52.8%). Esto ha
permitido que América Latina incremente su participacion en los flujos mundiales de IED. En
efecto, de representar sélo 4% de los ingresos netos totales en 1990, lleg6 a 12.5% en 1994, 94%
en 1995 y 12.3% en 1996, a pesar de los problemas que enfrentaron algunos de los principales
receptores de IED a raiz de la crisis financiera desatada en México a fines de 1994.
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Recuadro 2

La competitividad internacional: un CAN-analisis de las experiencias
de Asia en desarrollo y América Latina*

Es indudable que las empresas transnacionales son las protagonistas del nuevo orden industrial
internacional, en virtud del cual la economia internacional ha sido sacudida por transformaciones
tecnoldgicas e institucionales. Este fendmeno, liamado “proceso de globalizacion”, posee dos
caracteristicas principales: la intensificacion de la competencia internacional y su transnacionalizacion.

Utilizando como mercado internacional a los paises miembros de la Organizacion de Cooperacion
y Desarrollo Econémicos (OCDE), el programa Andlisis de la Competitividad de los paises (CAN)
revela dos caracteristicas que han marcado el desarrolio del comercio internacional en los ultimos
anos: la creciente competencia internacional en el campo de las manufacturas y el incremento de la
competitividad de los paises en desarrollo, principalmente los asidticos, que se refleja en su
participacion en las importaciones de manufacturas de los paises de la OCDE, sobre todo las no
basadas en recursos naturales.

Cabe preguntarse a qué se debe que los pajses asiaticos hayan aprovechado la oportunidad
brindada por el proceso de globalizacion, pero no asi los paises de América Latina. EI CAN
suministra informacién al respecto: en 1980 Ja estructura de las exportaciones de Asia en desarrollo
se dividia casi en las mismas proporciones entre recursos naturales y manufacturas, pero en 1895
dicha relacién pasé a ser de 1 a 5. En cambio, en América Latina dicha proporcion era casi de 1 a 1
en 1895. Mas aun, mientras varios paises asiaticos se mostraron capaces de concretar buenas
asociaciones con empresas transnacionales, sobre todo japonesas, para surgir luego como
competidores, en América Latina la norma era dejar todo en manos de las subsidiarias de las
empresas transnacionales, sobre todo estadounidenses.

El CAN ofrece ademds un andlisis de la situacidn competitiva de algunos paises “ganadores”.
Mientras que la orientacién adoptada por Japdn y China incentiva a las empresas industriales
nacionales a modemnizarse mediante la adopcidn de tecnologias extranjeras para mejorar su situacion
competitiva, en México este objetivo no estd respaldado por una politica de fortalecimiento del aparato
productivo nacional y el proceso se realiza mas bien a través de la inversion extranjera directa en
subsidiarias, principalmente estadounidenses, mediante operaciones de montaje con un minimo de
valor agregado nacional. Si bien ambas politicas mejoran drésticamente la situacion competitiva, las
implicaciones de largo plazo pueden ser diferentes. El camino mds expedito para alcanzar una
competitividad internacional de largo plazo parece basarse en una politica que premie la obtencion de
tecnologia extranjera, de manera que consolide el aprendizaje de las empresas nacionales para que
puedan especializarse efectivamente en los sectores mas dindmicos del comercio internacional,
acelerando asi el crecimiento de la economia interna.

* Resumen de: Michael Mortimore, J. L. Bonifaz y Duarte de Oliveira, “La competitiva internacional: un
CANanalisis de las experiencias de Asia en desarrollo y América Latina", serie Desarrollo productivo,
No. 40 (L.C/G.1957), Santiago de Chile, CEPAL, 1997.
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Grafico 1
PARTICIPACION REGIONAL EN LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA NETA
EN PAISES EN DESARROLLO, 1990-1996
(En porcentajes)
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Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales,
Divisién de Desarrollo Productivo y Empresarial, sobre la base de informacion oficial.

Grafico 2
ASIA EN DESARROLLO Y AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PARTICIPACION RELATIVA EN
LA AFLUENCIA MUNDIAL DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1990-1996
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Fuente : CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales,
Divisiéon de Desarrollo Productive y Empresarial, sobre la base de informacién oficial.
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La vigorosa evolucién exhibida por la afluencia de IED hacia los paises en desarrollo en
los ultimos afos ha inducido a pensar que en 1995 ésta habria iniciado un nuevo ciclo
expansivo a nivel mundial, que se habria acentuado en 1996, cuando las corrientes
internacionales de inversidon extranjera aumentaron 10.2% con respecto al afio anterior.
Ademads, esta expansién estaria avalada por el hecho de que en 54 paises se registraron cifras
maximas de ingresos netos de IED (inflows) en 1996, en tanto que en alrededor de otras 20
economias las salidas netas de IED (outflows) también llegaron a niveles maximos (UNCTAD,
1997a).

B. LAS CORRIENTES DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN
AMERICA LATINA Y EL CARIBE

En el cuadro 2 se puede apreciar que los montos netos de inversion directa ingresados a la
region durante 1996 alcanzaron a un total sin precedentes de 43 583 millones de dolares,
magnitud que superé con largueza las expectativas que existian al respecto a comienzos del
afio, basadas sobre todo en los efectos todavia inciertos de la crisis financiera de 1995 en la
afluencia de capital externo privado hacia México y Argentina (dos de los principales
receptores de IED en la regién) a mediano plazo.

El fuerte aumento del ingreso neto de IED durante 1996 con respecto a 1995 (44.8% en
valores corrientes) acusa una evidente aceleracién del ritmo ascendente de la IED en la region
en el curso de los afios noventa. Su trayectoria, sin embargo, habia experimentado un
estancamiento puntual en 1995, si bien aun asi el ingreso neto de IED superé ampliamente el
promedio registrado en los primeros afios de la actual década (CEPAL, 1997a). La notable
magnitud de la afluencia de IED durante 1996 queda de manifiesto a la luz del hecho que su
variacion absoluta respecto del afo anterior (13 486 millones de ddlares corrientes) es mayor
que el total neto recibido en 1990.

La serie estadistica de los ingresos netos totales de IED en América Latina y el Caribe que
se presenta en el cuadro 3 muestra algunas diferencias importantes con respecto a la
informacién publicada por la CEPAL en el anterior informe sobre la inversién extranjera en la
region. Estas diferencias obedecen a varios factores. En primer lugar, la cifras mds recientes
incluyen un mayor nimero de paises que las del afio pasado, ya que los ingresos netos anuales
del periodo se han agregado los obtenidos por Bermuda, Cuba, Guyana, Islas Caiman e Islas
Virgenes Britdnicas y de los Estados Unidos. En segundo lugar, el progresivo mejoramiento de
los registros estadisticos en las economias latinoamericanas y caribefias de menores
dimensiones ha permitido completar la informacién regional hasta ahora disponible con la
correspondiente a paises que con cierta frecuencia aparecian en las estadisticas regionales como
“sin informacién”. En tercer lugar, las importantes correcciones que algunos paises de la region
(Argentina y México, entre otros) introdujeron a sus estimaciones preliminares determinaron
que, en algunos casos, las cifras oficiales sobre ingresos netos de IED consignadas en las
balanzas de pagos disminuyeran drdsticamente, y que en otros aumentasen (véase la nota
técnica 2).

La nueva informacion sobre la IED ingresada a América Latina y el Caribe permite
analizar con mds precision su comportamiento en afios recientes. Se puede constatar asi que
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durante los afios noventa el ingreso neto de IED en América Latina era equivalente a 31% del
total canalizado hacia los paises en desarrollo durante el mismo periodo. Se aprecia asimismo
que la mayor afluencia de IED hacia los paises de la region se ha concentrado en los ultimos
tres anos: entre 1994 y 1996 se registré un ingreso neto equivalente a 60.7% del total recibido
durante los anos noventa. La expansion de la IED en el tltimo trienio ha determinado que, en
términos reales, la afluencia de inversion extranjera hacia la region entre 1990 y 1996 no sélo
haya crecido a una tasa anual promedio de 41.1%, la mas alta entre las regiones en desarrollo
—como ya se sefialé—, sino que, ademads, el ingreso neto de IED registrado en 1990 se haya
cuadruplicado con largueza (4.2 veces) en 1996.

Cuadro 3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: SALDOS" NETOS DE INVERSION EXTRANJERA
DIRECTA, POR SUBREGIONES, 1990-1996
(En millones de ddlares corrientes)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Paises de la ALADI

Ingresos netos” 7 309 11 563 13185 11 860 25972 25682 38 157

Salidas netas’ -1 065 -1 479 -1417 2117 -3 962 -3370 -3127

Saldos netos 6 244 10 084 11768 9743 22 010 22 312 35030
Centroamérica

Ingresos netos 389 388 537 628 815 808 897

Salidas netas -2 -582 -254 484 136 121 247

Saldos netos 387 -193 283 1112 951 929 897
Caribe

Ingresos netos 661 3470 3996 4813 3432 3607 4 529

Salidas netas 5 2543 -1 364 -661 123 -644 -391

Saldos netos 666 6013 2632 4152 3 555 2963 4138
Total general

Ingresos netos 8 359 15 421 17 718 17 301 30219 30 097 43 583

Salidas netas -1 062 482 -3035 -2 294 -3703 -3 894 -3 271

Saldos netos 7297 15903 14 683 15 007 26 517 26 204 40 312

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Division de Desarrolio
Productivo y Empresarial, sobre la base de informacién proporcionada por el Fondo Monetario
Internacional (FMI) , la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) y
organismos nacionales competentes.

* Diferencia entre ingresos netos y salidas netas.

® Aportes de capital mas utilidades reinvertidas y otras formas de capital ingresados a la economia declarante,

menos capitales repatriados a la economia de origen.

° Aportes de capital mas utilidades reinvertidas y otras formas de capital egresados desde la economia declarante,

menos capitales reingresados a la economia de origen.
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La informacién contenida en los cuadros 3 y A.3 del anexo permite constatar que la
variacion que experimento en 1996 los saldos netos de IED hacia los paises de la region se
fundé principalmente en la expansion de la canalizada hacia los paises miembros de la ALADI
(54.1% de variacién en valores constantes—véase el cuadro A.3 del anexo), asi como hacia las
economias del Caribe (37% de variacion en valores constantes). En el grupo de paises miembros
de la ALADI, el aumento de los ingresos netos de IED en 1996 contrarrest6 con creces la
disminucioén experimentada el ano anterior (5.1%), atribuible en gran medida a la crisis que
afect6 a algunos de los principales receptores de IED en la region.

El comportamiento de los saldos netos de IED hacia las subregiones de América Latina y
el Caribe durante 1996 determiné que la participacion de los paises miembros de la ALADI
aumentara a 86.9% del total anual dirigido a la region. A la vez, los paises de Centroamérica y
Caribe, vieron reducirse la suya a 2.2% y 10.3%, respectivamente. Esto significa que los paises
miembros de la ALADI confirmaron la recuperacién del nivel alcanzado por su participacion
en 1990, tras las significativas disminuciones experimentadas entre 1991 y 1993.

En definitiva, la informacién disponible sobre la distribucién subregional de los flujos de
IED en América Latina y el Caribe durante los afios noventa permite concluir que éstos tienden
a dirigirse preferentemente a las economias mds grandes de la regién, como lo expresan las
tasas promedio de crecimiento del ingreso neto de IED en cada grupo de paises. En efecto,
mientras el incremento promedio de la afluencia anual de IED hacia los paises miembros de la
ALADI fue del orden de 56.1% entre 1990 y 1996, en Centroamérica esta tasa fue de 15.5%.” Sin
embargo, debe destacarse que en los paises del Caribe, el crecimiento promedio anual de la IED
alcanz6 a 78.8%. Esto ultimo se explica, en gran medida, por la importancia adquirida por
algunos paises del Caribe como receptores de inversién extranjera en su calidad de centros
financieros, por lo que tales ingresos son eventualmente reexportadas a terceros paises (dentro
o fuera de la region).

1. La inversion extranjera directa en paises miembros de la ALADI

En 1996, la corriente de ingreso neto de IED hacia los paises miembros de la ALADI
experimenté un espectacular crecimiento del orden de 48.5% respecto del afio anterior, hecho
que vino a confirmar la capacidad de la regién para convertirse en un destino atractivo de las
corrientes de inversion internacionales. Un aspecto especialmente elocuente en la evolucion de
los ingresos netos de IED durante 1996 es que su notoria expansion se dio en todos los paises de
la ALADI si bien en algunos, como Argentina y México, los mas afectados por la crisis de fines
de 1994, la variacién fue menor (2.5% y 1.6%, respectivamente) . En otros paises, como Brasil,
Chile, Peri y Venezuela, el aumento fluctda entre 76% y 141%, lo que expresa la dinamica

 En 1996, las autoridades de Panama corrigieron las cifras sobre afluencia de IED entre 1990 y 1995, lo que
explica en gran parte el cambio experimentado por la tasa anual de crecimiento promedio de la IED en la
subregion de Centroamérica con respecto a la consignada para ese periodo en CEPAL, La inversién extranjera en
América Latina y el Caribe. Informe 1996. Asi, por ejemplo, originalmente se informé que la IED ingresada a Panama
en 1990 habia alcanzado a -147 millones de dolares, cifra que posteriormente fue cambiada a 132 millones de
dolares. Esto determiné una importante expansion de la base de célculo de la tasa anual de crecimiento promedio
de la I[ED en Centroamérica, lo que contribuyé a disminuir el valor de la tasa.
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actividad de los inversionistas extranjeros en esos paises, especialmente en los tres primeros.
También fue apreciable la variacion de la afluencia de IED en Bolivia y Colombia.

Grafico 3 )
VARIACION ANUAL DE INGRESO NETO DE INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA, 1996
(En porcentajes)
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Fuente : CEPAL, sobre la base de informacidn oficial.

El hecho de que la trayectoria ascendente de la IED en esta agrupacion se sustente en su
incremento en todos los paises miembros, con la excepciéon de Ecuador, esta indicando que la
mayoria de ellos fueron capaces de adoptar oportunamente las medidas necesarias para
neutralizar el impacto retroactivo del denominado “efecto tequila”. En este sentido, como se
demuestra en el grafico 3, los paises de ALADI lograron mantener la confianza de los
inversionistas extranjeros, a pesar de la crisis en México y las dificultades en Argentina, gracias
al interés que despiertan mercados internos en expansion por la via del fortalecimiento de la
demanda interna y la inversién, por una parte, y a los resultados de las politicas de integracion
comercial y econdmica, por la otra. Tal confianza fue ademds propiciada por el restablecimiento
de algunos equilibrios macroeconémicos fundamentales y la ejecucion de reformas
estructurales tendientes a mejorar el desempeno econémico de los paises; tales elementos, junto
con medidas para dar mayor estabilidad a los sistemas de precios, han fomentado la instalacion
de inversionistas extranjeros en sectores de la economia hasta entonces considerados
estratégicos.

En 1996, Brasil se constituyd en el principal pais receptor de IED de la region. Los
ingresos netos por tal concepto alcanzaron a un maximo histérico (11 112 millones de ddlares),
lo que significa que ese ano el monto de la inversién extranjera fue 11 veces mayor que el
ingresado a comienzos de la década, o casi 4 veces el obtenido en 1994, cuando la economia de
Brasil daba las primeras senales de recuperar su calidad de principal centro de atraccion de la
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inversion extranjera en América Latina. Aunque no existen cifras definitivas al respecto, es
probable que el ingreso neto de IED durante 1997 se haya empinado a mas de 15 000 millones
de ddlares.

Cuadro 4
PAISES DE LA ALADI: INGRESOS NETOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA,
1990-1996
(En millones de ddlares corrientes)

Paises 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Argentina 1836 2439 4044 2 557 3 067 4179 4285
Bolivia’ 66 94 121 122 128 372 526
Brasil® 989 1103 2 061 1292 3072 4 860 11112
Chile 590 523 699 809 1773 1695 4 091
Colombia 500 457 729 959 1667 2317 3322
Ecuador 126 160 178 469 531 470 447
México” 2634 4762 4393 4 389 11 503 8 428 8 566
Paraguay" 76 84 137 119 180 184 225
Pera 41 -7 136 670 3084 2035 3 581
Uruguay 32 58 102 155 157 169
Venezuela 451 1916 629 372 813 985 1833
Total anual 7 309 11 563 13 185 11 860 25972 25 682 38 157

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Divisién de Desarrollo
Productivo y Empresarial, sobre la base de informacién proporcionada por el Fondo Monetario
Internacional (FMI), la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) y
organismos competentes.

" Fuente nacional.

° Incluye las importaciones netas de activos fijos de las empresas maquiladoras, provenientes de la casa matriz, de

caracter temporal y no consideradas en la balanza de pagos.

° 1990-1994, FMI; 1995-1996, fuente nacional.

Argentina y México continuaron siendo importantes puntos de localizacion de la
inversion extranjera en América Latina, con participaciones de 9.8% y 19.7%, respectivamente,
en la afluencia total de IED hacia la region en 1996 (véase el gréfico 3). Sin embargo, las cifras
sugieren un notorio descenso de ambos paises en la distribuciéon regional de la IED en
comparacion con los dltimos anos, especialmente en el caso de México. En 1994, este pais
recibié 38.1% del total regional y 28% en 1995. Por su parte, en 1996 Argentina cay6 por debajo
de 10% del total regional por primera vez en lo que va de los ahos noventa, proporciéon también
inferior al 13.9% obtenido en 1995. En cambio a comienzos de la actual década la participacion
argentina fluctuaba entre 15% y 23% del ingreso neto de IED a la region.

En gran medida, el comportamiento de la IED en México se explica por las medidas de
ajuste que el gobierno debio adoptar para reducir los déficit tanto comercial como de cuenta
corriente, por una parte, y el nivel de endeudamiento externo de corto plazo, por la otra, lo que
disminuy6 considerablemente los costos operacionales de las empresas radicadas en el pais a
raiz de la fuerte devaluacién del peso. Este proceso, junto con incrementar la competitividad de
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las empresas orientadas a los mercados externos, principalmente el estadounidense, determino
que numerosas empresas internacionales intentaran beneficiarse de la ventaja de localizacion
que ofrecia la economia de México por su cercania geografica del mercado estadounidense, asi
como de las oportunidades comerciales que la suscripcién del Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (TLC) abria a las empresas instaladas en el pais, haciendo abstraccion del
retroceso de la demanda interna, la baja de los salarios reales y el aumento del desempleo que
afectaban a la economia de México en 1995, ano en que el producto interno cay6 en 6.6%
(CEPAL, 1997b).

Grafico 4
PARTICIPACION EN EL INGRESO REGIONAL DE INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA, 1996
(En porcentajes)

A.Central y el Caribe
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Fuente_: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales,
Division de Desarrollo productivo y Empresarial, sobre la base de informacion oficial.

Como se procurara explicar en la tercera parte de este informe, dedicada especificamente
a la evolucion de la IED en Argentina, se estima que un conjunto de factores relacionados con el
término de la primera fase del programa de privatizacion de empresas publicas, el desarrollo de
instrumentos alternativos de financiamiento externo (via inversién extranjera de cartera), la
dura competencia con Brasil en materia de condiciones para la localizacion de empresas
transnacionales orientadas regionalmente en el marco del Mercosur y el no poco significativo
traspié€ de la economia argentina en 1995 explica en gran medida esa pérdida de dinamismo en
un contexto regional que evoluciona en sentido contrario.

La informacion disponible (véase el cuadro 4) confirma el fortalecimiento de algunos
paises de tamano intermedio como receptores de la afluencia regional de IED en 1996. Ese ano,
25.2% de las corrientes de inversion directa se dirigié hacia Chile, Colombia y Pert, cuya
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participacion conjunta aumento considerablemente en relacion con el ano anterior (20.2%). El
pais que exhibe el mayor incremento es Chile, con una variaciéon de 5.6% a 9.4% de su
participacion en la IED regional, como resultado de un aumento de 141% en términos absolutos
con respecto al monto ingresado en 1995 (véase el grafico 3). La participacién de Perd también
subi6 en 1996, de 6.8% a 8.2%, reafirmando la posicion que ocupa desde 1993 como importante
plaza receptora de IED en América Latina. Colombia, exhibe una de las variaciones anuales
destacadas en la region (43.4%). Sin embargo, como se verd mas adelante, el caracter de la
participacion de los inversionistas extranjeros tiene connotaciones diferentes en cada pais.

La mayor diversificaciéon geografica de las corrientes de IED dirigidas a la region,
inducida tanto por la declinacién relativa de Argentina y México como por la participacion en
ascenso de las economias de tamano medio (Chile Colombia y Pert), pareciera incluir también
a Venezuela, pafs que durante 1996 exhibié un apreciable aumento de su participacion en la
distribucién regional de inversién directa (de 3.3% a 4.2%). Dicha variacion reflejé un fuerte
incremento del ingreso neto de IED, superior a 86% con respecto al monto registrado el afio
anterior.

A diferencia de los paises de tamano medio hasta ahora mencionados, la ya reducida
participacion de las economias mas pequenas de la ALADI en la afluencia anual de IED hacia la
region disminuyo algo mas, a pesar de que sélo en uno de ellos, Ecuador, se recibié en 1996 un
monto inferior al del afio precedente. Sin embargo, la variacién anual exhibida en 1996 por el
ingreso neto de IED en Paraguay y Uruguay no resulté desestimable, lo que induce a pensar
que la inversion extranjera podria ejercer un impacto importante en ambas economias
receptoras, aunque eso no se refleje debidamente en las estadisticas regionales.

En definitiva, los antecedentes expuestos tienden a confirmar los tres aspectos esenciales
del comportamiento de la IED en los paises de la ALADI, que mostrd una progresiva tendencia
hacia una mayor diversificacion geogréfica: el descenso de la participacion relativa de los
principales receptores de IED en la region, el fortalecimiento de la posicién de los paises de
tamafio medio, incluyendo esta vez a Venezuela, y el estancamiento en el caso de las economias
de menores dimensiones. Sin duda, la diferencia principal entre este cuadro y el que mostraban
las cifras de 1995 es el resurgimiento de Brasil como principal receptor de IED en la region, con
una participacién en la distribucion regional que viene aumentando desde 1994.

Las diferencias detectadas en el comportamiento de las corrientes de inversion extranjera
en cada uno de los paises de ALADI reflejan sus distintos ritmos de crecimiento a través del
tiempo. La mitad de dichos paises exhiben un aumento promedio anual de los ingresos netos
de IED cercano a 40% durante el periodo 1990-1996, muestra evidente del vigor de su
crecimiento en lo que va corrido de la década en curso. Es mads, en los paises que figuran con
tasas promedio mas bajas, con la excepciéon de Argentina, éstas tienden a fluctuar entre 20% y
25% al afio, valor igualmente alto en relacion con el comportamiento de otros componentes de
la inversion.

El acelerado ritmo de expansién alcanzado en los dltimos anos por las corrientes de
inversion directa en los paises de la region, especialmente en los que son miembros de la
ALADI, ha dado lugar a un fuerte incremento de la IED acumulada en sus economias. Segun
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las estimaciones que ha permitido la metodologia expuesta en la nota técnica 2, a fines de 1996
el acervo de IED en los paises de la ALADI ascenderia a 262 200 millones de dolares. Si se
considera que en 1990 el acervo de IED en esos paises totalizaba 175 600 millones de dolares, la
acumulacion neta entre 1990 y 1996 alcanzaria a 86 600 millones de dolares. Por consiguiente,
aproximadamente un tercio de la IED agregada que existia en 1996 se habria acumulado en los
ultimos seis afos, lo que denota la gran importancia del ingreso neto de IED durante ese
periodo, no s6lo en términos cuantitativos, sino también por el tipo de vinculos que se estarian
estableciendo entre la estructura productiva de los paises receptores y la de los paises de origen
de la inversién.

La magnitud actual del acervo de IED no sélo ha influido el comportamiento de los
ingresos de inversion extranjera en los ultimos afnos, sino también el monto previamente
acumulado. De ello puede deducirse que el ingreso neto anual durante los anos noventa
incidiria en distinto grado en el acervo de inversion extranjera de cada pais y, por lo tanto,
también seria diferente su efecto en el comportamiento de la inversién de cada uno de ellos,
dependiendo de la magnitud del acervo de IED existente a comienzos de los anos noventa. Esto
estaria determinado por la proporcion de la afluencia anual de IED que debe cubrir la
depreciaciéon del monto acumulado hasta entonces.

Por consiguiente, de acuerdo con la informacién contenida en el cuadro 5, en los paises de
la ALADI podrian distinguirse tres situaciones distintas. En primer lugar, la de Brasil, cuyo
acervo de IED crecié a una tasa anual de 0.5% en promedio durante el periodo, lo que
determiné que sélo una minima porcién (2.8%) de la IED acumulada a 1996 se originara en los
anos noventa, correspondiendo la mayor parte a las décadas precedentes. Es mas, si se examina
con detencion la trayectoria de la IED acumulada en Brasil se puede apreciar que tiende a
declinar durante gran parte del periodo y sélo se recupera en 1996. Esto indicaria que la IED
ingresada anualmente a la economia del pais durante gran parte del periodo no habria
alcanzado la magnitud suficiente como para compensar la depreciacion del capital en cada
ejercicio, lo que determina que su impacto en la formacion bruta de capital pueda ser menor
que el esperado. Una segunda situacion es la que se presenta en aquellas economias que a fines
de los anos ochenta disponian de un acervo importante de IED y que durante los anos noventa
fueron capaces de lograr un incremento relativamente sostenido y creciente de las afluencia
anual de IED. Este es el caso de paises como Chile, México y Uruguay, en los que el ingreso
anual de IED permitié no soélo reponer el capital depreciado (véase el cuadro A.7 del anexo),
sino, ademas, incrementar el acervo de IED. En estos casos, alrededor de 50% a 80% de la IED
acumulada corresponderia a ingresos captados en los anos noventa.

Finalmente, la tercera situacion se daria en aquellas economias que a fines de los anos
ochenta tenian una IED acumulada notoriamente baja en relacién con su tamafo, pero que
durante los afos noventa se tornaron en receptores importantes de IED. En estos casos, el
resultado fue un fuerte aumento del acervo de IED en el pais. Entre estos casos, el mas notable
es el de Peru, que a comienzos de los afios noventa mostraba un acervo de IED negativo, lo que
significa —en términos estadisticos- que durante un periodo relativamente prolongado Ia
afluencia anual de inversion extranjera habia sido insuficiente incluso para reponer el capital
depreciado o sustituir los capitales reexportados a su pais de origen.
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El efecto diferenciado de los ingresos de IED debe ser analizado no s6lo en términos de la
inversion extranjera acumulada en cada pais, sino también con respecto al tamafo de cada
economia receptora. En los dos cuadros siguientes se puede apreciar la distinta forma en que las
corrientes de IED han incidido en el producto y la formacion bruta de capital de los paises de la
ALADI entre 1990 y 1996.

Cuadro 5
PAISES DE LA ALADI: ACERVO DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA,” 1990-1996
(En millones de ddlares corrientes)

Pais 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Argentina” 11 058 12 965 16 435 18 404 20778 24 629 28 314
Bolivia® 1007 1053 1127 1209 1291 1643 2129
Brasil’ 104 557 100 650 98 252 96 031 95 488 98 839 107 544
Chile’® 12 332 12 262 12 418 12783 14 074 15 547 19 259
Colombia 3 500 3602 3952 4389 5779 8 004 11 131
Ecuador 1395 1488 1 600 2012 2 467 2898 3275
México’ 37 132 40 108 42 725 45 586 55 373 62 926 69 960
Paraguay 361 427 545 645 801 972 1173
Perd" -416 -403 -249 430 3497 5477 8 924
Uruguay 748 744 769 843 966 1107 1249
Venezuela 3903 5632 6011 6 168 6749 7 627 9275
Total anual 175 597 178 527 183 585 188 500 207 263 223 670 262 234

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Divisién de Desarrollo
Productivo y Empresarial.

* Cifras estimadas por la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales de la CEPAL.

* Sobre la base de informacion oficial correspondiente a 1995, proporcionada por el Banco Central de Argentina.

‘ Sobre la base de informacion contenida en el Directorio Estadistico Legal (CEPAL, 1995).

* Sobre la base de informacién oficial correspondiente a 1995, proporcionada por el Banco Central de Brasil.

° Sobre la base de informacion oficial correspondiente a 1995, proporcionada por el Comité de Inversiones
Extranjeras de Chile.

' Sobre la base de informacion oficial correspondiente a 1990-1994, proporcionada por el Banco de la Republica de

Colombia.

Sobre la base de informacién ofictal correspondiente a 1995, proporcionada por el Banco de México.

" Sobre la base de informacién oficial para 1995.

' Sobre la base de informacion oficial para 1994.

9

De acuerdo con la informacién presentada en el cuadro sobre la relacion porcentual entre
la I[ED y el producto interno bruto (PIB), durante 1996 la gravitacion de las corrientes de
inversion extranjera en las economias de los paises de la ALADI aumenté notoriamente, de
modo que su promedio ponderado simple pasé de 1.9% a 2.6% del PIB, compensando la leve
disminucion que ocasionara en 1995 la retraccion de la inversion extranjera directa en Chile,
Ecuador, México y Peru, y el crecimiento del PIB en la mayoria de los paises miembros.
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Aunque en 1996 se puede apreciar una disminucién de la importancia relativa de la IED
en relacién con el producto interno en algunos paises, como Argentina, Ecuador y México, en la
gran mayoria de los casos se observan ascensos de gran magnitud en relacién con las
ponderaciones del afio anterior. En este sentido se destacan Bolivia, Chile, Colombia, Peru y
Venezuela, paises en los que claramente se intensificé la internacionalizacion durante 1996. En
algunos de ellos, la relacién entre el ingreso de IED y el PIB se ha situado en torno de 7%.
También es significativo el caso de Brasil, donde esta relacion se duplicé, superando la barrera
del 1% por primera vez en los ahos noventa.

En los paises de la ALADI, la relacién entre los ingresos netos de IED y la formacién bruta
de capital fijo también ha experimentado un incremento notorio, incluso de mayor importancia
que el observado en la relacién entre IED y producto interno bruto. En 1996, en particular, la
afluencia neta de inversion extranjera fue equivalente a casi 13% de la formacién bruta de
capital fijo, relaciéon que supone un aumento del orden de 44% con respecto al afio anterior. Este
fuerte incremento se sustenté en su mayor parte en las variaciones registradas en Bolivia, Brasil,
Chile, Colombia, Perd y Venezuela, paises en los que esta relacién entre los ingresos netos de
IED y la formacién bruta de capital alcanzé a valores muy altos. De hecho, en cinco de ellos se
empin6 por encima de 20%, y en uno de esos cinco, Bolivia, fue superior a 40%.

Sin embargo, no en todos los paises miembros de ALADI la relacion entre ambas variables
aument6 en la misma proporcion. En los casos de Argentina, México y Uruguay la relacion
tendié incluso a disminuir, lo que refleja la retraccion (o el estancamiento relativo) de la
afluencia neta de IED durante 1996, en escenarios en los que la inversién interna tendid a
aumentar.

Aunque no puede sostenerse incuestionablemente que las corrientes de inversién
extranjera directa hayan empezado a tener mayor incidencia en la formacién bruta de capital fijo
en los demds paises de ALADIJ, debido a que en este informe el concepto de IED incluye
transferencias de activos de agentes privados residentes a privados no residentes
(adquisiciones), de publicos a privados no residentes (privatizaciones), y viceversa, la evolucién
de la relacién entre ambas variables sugeriria un probable incremento de la participacion de la
inversion extranjera en la formacién bruta de capital fijo de algunos de los paises miembros,
especialmente en Bolivia, Chile, Colombia, Perti y Venezuela. Este podria ser también el caso de
Brasil, sobre todo si en los proximos anos se acentua la tendencia que configura la informacién
hasta ahora disponible.

Teniendo presente la diversidad de las economias regionales y los diferentes factores de
atraccion que €stas poseen para los inversionistas extranjeros, a continuacién se presenta un
andlisis mds detallado de algunos de los principales paises receptores de IED miembros de la
ALADI], excluido Argentina, objeto de estudio del andlisis de caso nacional.

a) Brasil
En 1996, ingresaron a Brasil corrientes de IED por valor de 11 112 millones de ddlares, lo que

representa un notable aumento en relacion a 1995 (128.6%) y al resto de los afios noventa. La
tasa de variacion registrada ese afio fue la segunda en magnitud en América Latina y el Caribe,
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y determiné que este pais volviera a ser el principal receptor de flujos netos de inversion
extranjera directa destinados a la regién.

El espectacular crecimiento de la IED producido en 1996 confirm¢ la expansion que se
iniciara con claridad en 1995 con el quiebre de la tendencia decreciente de la IED acumulada en
la economia brasilefa que habia predominado durante la primera mitad de los afios noventa.
Segun las estimaciones preliminares presentadas en la seccidn anterior, el acervo de IED habria
aumentado en 1996 a 107 544 millones de ddlares, monto que por primera vez en lo que va de
esta década supera la IED acumulada en 1990. Esto significa que durante la primera mitad de la
década de 1990, la afluencia anual de IED no permitia siquiera reponer aquella parte del acervo
que se habia depreciado durante el ano.

Como resultado del fuerte incremento de las corrientes de IED, la equivalencia de éstas en
términos del PIB y la formacién bruta de capital aumenté notoriamente en 1996. Estas relaciones
pasaron de sélo 0.91% del PIB y 3.85% de la FBKF en 1995, las mds bajas entre los paises
miembros de ALADI, a 1.97% y 8.72%, respectivamente, 1o que acusa no sélo un crecimiento de
la IED, en términos absolutos, sino también de su gravitacién en la economia brasilena (véanse
los cuadros 6 y 7).

Cuadro 6
PAISES DE LA ALAD!I: INGRESOS NETOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
COMO PORCENTAJE DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO, 1990-1996
(En porcentajes calculados a partir de series en délares constantes de 1990)

Pais 1990 1991 1992 1993 1894 1995 1996
Argentina 1.28 1.46 2.16 1.26 1.32 1.84 1.78
Bolivia 1.26 1.63 2.02 1.92 1.83 5.00 6.68
Brasil 0.25 0.26 0.49 0.28 0.61 0.91 1.97
Chile 1.94 1.53 1.82 1.95 3.90 3.36 7.43
Colombia 1.24 1.07 1.60 1.95 3.05 3.90 5.37
Ecuador 1.05 1.21 1.27 3.19 3.28 2.76 2.53
México 1.01 1.66 1.45 1.39 3.32 2.54 2.41
Paraguay 1.44 1.49 2.34 1.91 2.68 2.56 3.04
Peru 0.11 -0.02 0.35 1.59 6.11 3.61 6.07
Uruguay 0.00 0.32 0.53 0.88 1.20 1.21 1.22
Venezuela 0.93 3.43 1.04 0.60 1.28 1.46 2.71
ALADI 0.74 1.07 1.16 0.98 1.94 1.87 2.63

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de inversiones y Estrategias Empresariales, Division de Desarrollo
Productivo y Empresarial.
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Cuadro 7
PAISES DE LA ALADI: INVER§ION EXTRANJERA DIRECTA COMO PORCENTAJE
DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO, 1990-1996
(En porcentajes calculados a partir de seties en délares constantes de 1990)

Pais 1990 1991 1992 1993 ' 1994 1995 1996
Argentina 9.28 8.94 10.90 5.81 5.45 8.66 8.05
Bolivia 10.05 11.47 12.93 12.43 13.50 33.91 43.70
Brasil 1.13 1.23 2.46 1.41 2.83 3.85 8.72
Chile 8.34 7.21 7.50 7.22 14.56 12.11 25.71
Colombia 7.46 6.94 9.66 9.13 12.44 15.19 22.89
Ecuador 5.69 6.21 6.34 16.18 16.70 13.70 12.57
México 5.61 8.72 7.12 7.14 16.44 16.56 15.73
Paraguay 6.56 6.53 11.17 9.27 12.77 11.82 14.20
Pera 0.54 -0.09 1.59 6.84 2275 12.23 22.42
Uruguay 2.51 3.78 5.57 7.92 8.42 8.02
Venezuela 6.57 19.64 4.97 3.10 8.46 10.17 20.03
ALADI 3.90 5.52 5.80 4.79 8.93 8.89 12.767

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Division de Desarrollo
Productivo y Empresarial.

Sobre la base de la informacion compilada por el Banco Central de Brasil con respecto a
las inversiones superiores a 10 millones de dolares (que representan cerca del 80% de la
afluencia anual de IED), se puede apreciar que el perfil de la inversion directa en moneda
extranjera muestra una significativa modificacién en su distribucién sectorial en 1996. Ese ano
ingresaron 2 300 millones de dodlares vinculados a la privatizacion de empresas publicas (monto
que equivale a 39% de la recaudacion fiscal por este concepto en las diferentes esferas de
gobierno). Esto explica el hecho de que en 1996 el sector de los servicios publicos haya sido el
destino mas importante, habiendo captado 32% de las inversiones totales, y que el sector de los
servicios en su conjunto haya recibido un 62%. Esta participacion es bastante superior a la que
se observa en la distribucion sectorial del acervo de IED, segun la cual corresponde al sector
servicios no méas de 30% del total (SOBEET, 1997).

Una parte importante de la IED ingresada a la economia de Brasil en 1996 se orient6 a la
adquisicion de empresas existentes, en su mayoria de propiedad de empresarios locales. De
acuerdo con la informacion extraida de la prensa financiera, el valor de las adquisiciones de
empresas brasilefias por parte de inversionistas extranjeros superaria los 3 160 millones de
délares, a pesar de que este monto no incluye varias de las compras realizadas.’

a . ..
Debe tenerse en cuenta que en algunas de estas operaciones de toma de control participan como comprador

una empresa de inversion directa, filial local de una ET, la cual puede estar financiando la adquisicidon con recursos
financieros internos, aunque no necesariamente debe ser asi. También ha de considerarse que en otras de estas
operaciones el vendedor es asimismo una empresa extranjera, lo que puede significar que la afluencia de capital
por concepto de la venta de una empresa localizada en Brasil se dirija desde el pais de origen de la empresa
compradora al pais de la empresa vendedora y no ingrese a la economia brasilena,
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La principal operacion de este tipo fue la compra, en 1 000 millones de ddlares, de la
empresa de higiene bucal Anakol por parte de Colgate-Palmolive, de Estados Unidos. Otras
adquisiciones importantes fueron las realizadas por las empresas ICI,. Anglo American Corp y
AGCO Corp. La primera adquirié la empresa elaboradora de pinturas Tintas Coral,
perteneciente al grupo empresarial argentino Bunge & Born, en 390 millones de doélares. La
segunda pagd alrededor de 250 millones de délares a la empresa Souza Cruz por un 28% de su
filial Aracruz Celulose. ACGO Corp., por su parte, adquirié dos plantas de tractores a lochpe-
Manxion en 260 millones de ddlares, ambas de Estados Unidos.

Casi dos tercios de las operaciones de toma de control correspondieron a empresas de la
industria manufacturera, especialmente de los rubros de alimentos, bebidas y tabaco, asi como
de productos quimicos. En el primer grupo se destacan las adquisiciones efectuadas por Philip
Morris (Kraft Suchard Brasil) y Bunge & Born (Santista Alimentos), que compraron,
respectivamente, 58% de LACTA y 100% de Pao Americano. Ademas, otras ET de la industria
alimentaria se mostraron especialmente activas en operaciones de este tipo: Danone, de Francia,
Nabisco, de Estados Unidos, y Parmalat, de Italia. Sin embargo, las principales compras de
empresas localizadas en Brasil por parte de inversionistas extranjeros se produjeron en la
industria de productos quimicos. A las ya mencionadas de Anakol y Tintas Coral se agregaron,
entre otras, la realizada por Henkel, que compré 75% de Bombril, y la emprendida
conjuntamente por Bayer y Sherwin Williams para tomar el control de la fdbrica de pinturas
Globo S.A., Tintas e Pigmentos, de cuya propiedad adquirieron un 80%. Shell, por su parte,
compré en el mercado bursatil 25.7% de la petroquimica local Polibrasil.

Algunas empresas internacionales figuran simultdineamente entre los mayores
compradores y vendedores de empresas brasilenas durante 1996. El caso mas notable es el del
conglomerado de empresas Bunge & Born. Por intermedio de Molinos Rio de la Plata formo
una empresa conjunta con la brasilena CTM Citrus para importar y distribuir jugos de fruta. A
la vez, por intermedio de Santista Alimentos, adquiri6 COVREBRAS, la que se agrego a la
compra ya mencionada de Pao Alimentos. Al mismo tiempo, Bunge & Born cedié 45% de la
brasilena Vera Cruz Seguradora, venta que se suma a la de Tintas Coral, una de las mayores
operaciones registradas en 1996. Las adquisiciones y ventas realizadas por este conglomerado
argentino en Brasil demuestran su interés en concentrar sus actividades en la industria de
alimentos, retirindose de aquellos negocios no directamente relacionados con su actividad
principal. Esta tendencia, observada tanto entre empresas locales como extranjeras, denotaria
una creciente propension a especializarse en torno a un negocio principal con miras a
maximizar la rentabilidad de la inversion. De esta manera, el mayor riesgo que suele asociarse a
la concentracion de inversiones estaria siendo atenuado mediante la diversificacién geogréfica,
como se comprobara en la seccién siguiente.

El ingreso neto de IED durante 1996 a la economia brasilefia también correspondio en
parte importante a la privatizaciéon de algunas empresas estatales adjudicadas a inversionistas
extranjeros. A pesar de que la gran mayoria de ellas continuaron siendo vendidas a empresarios
locales, la privatizacién de Light puso de manifiesto la gravitacion que la inversién extranjera
ingresada por esta via podia llegar a tener en la afluencia total anual de IED y en la recaudacion
fiscal correspondiente. A mediados de ano 51% de las acciones de esa empresa fue adjudicado
en 1 700 millones de délares a un consorcio integrado por Electricité de France y las firmas
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estadounidenses Houston Power Industries y AES Corporation, el que pagé 1 700 millones de
dolares. A la vez, la Companhia Siderurgica Nacional (C3N), empresa local, adquirié una
participacion de 7,25%, en tanto otro 12,25% fue comprado por bancos y fondos de pension
locales. Por la venta en el mercado bursatil del 24% de las acciones restantes, el Estado espera
recaudar otros 1 000 millones de délares. A su vez, en diciembre de 1996, un consorcio de
empresas encabezado por la compafia chilena ENERSIS se adjudicé 70% de las acciones de la
Compania de Electricidad de Rio de Janeiro (CER]), en 587 millones de doélares.

Como se ha previsto extender el proceso de privatizacion a partir de 1997, y aun cuando
en lo sucesivo se permitird una mayor participacion de inversionistas extranjeros en la
propiedad de las empresas de los sectores de la energia y las telecomunicaciones, es posible
augurar una intensa pugna por el control de las empresas que se transfieran al sector privado y
la configuraciéon de fuertes alianzas empresariales, tanto internas como extranjeras, para
asegurar la toma de control de aquéllas que sean de su interés. Sin embargo, la mayoria de los
consorcios que se han constituido tienden a no integrar a inversionistas de otras nacionalidades
en su estructura de propiedad. Asi, por ejemplo, CNS constituyé6 M.R.S. Logistica, consorcio
integrado por 19 empresas y que se interesa en la privatizacion de la Red Sudeste de la Red
Ferroviaria Federal (RFFSA) de Brasil. Otras dos empresas locales, Odebrecht y Copense, se
aliaron para adjudicarse Salgema y CQR, empresas petroquimicas brasilefias.

La fuerza del empresariado brasilefio qued¢ totalmente de manifiesto en la privatizacion
de la Companhia Vale do Rio Doce (CVRD), la principal empresa exportadora de hierro a nivel
mundial; el gobierno brasilefio pretendia recaudar alrededor de 5 200 millones de dodlares en el
exterior por la venta de 51% del capital accionario de la compaiiia, de acuerdo con su valor
bursatil, lo que determinaria un fuerte incremento de la IED ingresada a Brasil en 1997. Sin
embargo, la subasta publica de esta empresa, que tuvo lugar en abril de 1997, fue ganada por
un consorcio de empresas locales, encabezado por CSN, que pagd 3 140 millones de délares por
un 41.4% del capital accionario de CVRD.

Cabe sefialar, sin embargo, que a partir de 1996 algunas empresas locales han establecido
incipientes alianzas con ET a fin de participar con mayores probabilidades de éxito en la
privatizacion de empresas estatales o en la licitacién de concesiones de obras de infraestructura.
Por ejemplo, Telefénica de Espafia formd un consorcio con su filial chilena Comparfifa de
Telecomunicaciones de Chile (CTC) y con Rede Brasil Sul, un grupo local de medios muiltiples
de informacién (multimedia), para participar en la licitacion de 35% de la Companhia
Riograndense de Telecomunicacoes de Brasil, porcentaje que en 1997 les fue adjudicada en 655
millones de délares. Otro ejemplo es el del consorcio Ferrovia Centro-Atlantica, integrado por
siete empresas locales y la estadounidense Railtex, que se gané la concesién por 30 afios de la
operacion de 7 200 km. del ferrocarril de la regién centro-oriente del pais, en la cual debera
invertir 328 millones de doélares. Es indudable, sin embargo, que en 1996 ambos casos
constituyeron mas la excepcién que la regla, aunque luego, en 1997, las alianzas entre grupos
empresariales locales y ET han tendido a aumentar, lo que puede atribuirse a las dimensiones
econdmicas de las empresas que el Estado ha empezado a privatizar, ya que ello obliga a los
empresarios locales a procurar de un mayor respaldo financiero para sus operaciones de
expansion y a las ET a conocer mejor el funcionamiento del mercado interno, dada la magnitud
de las inversiones comprometidas.
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Esta mayor participacion de inversionistas extranjeros en la privatizacion de empresas
brasilefas no se ha extendido, sin embargo, al drea de las concesiones de obras de
infraestructura, que han empezado a adquirir creciente importancia en los ultimos ahos. La
mayoria de las licitaciones realizadas en 1996 fueron ganadas por consorcios de empresas
locales y la situacion no parece haber cambiado en 1997. S6lo cabe destacar la concesion por 30
afos de la red ferroviaria del oeste del pais a un consorcio liderado por Noel Group, empresa
estadounidense del mismo sector, que pagara 63 millones de ddlares, una cantidad marginal
comparada con la magnitud de otras concesiones adjudicadas a agentes econémicos nacionales.

A pesar de la creciente importancia de la participacion de inversionistas extranjeros en las
adquisiciones de empresas pertenecientes a agentes econdmicos privados y en la privatizacion
de empresas estatales, durante 1996 la principal via de ingreso de la inversion extranjera a la
economia de Brasil fue, sin lugar a dudas, el aporte de capital en nuevos proyectos de inversion.
Aunque es dificil precisar la proporcion del ingreso anual de IED que corresponde a este
componente, debe tenerse en cuenta que la inversion comprometida para la generacion de
nuevos negocios o la ampliacion de los existentes asciende a 18 180 millones de dolares. Esta
cantidad, que corresponde a los proyectos de inversiéon extranjera anunciados en 1996,
probablemente ingrese a la economia brasilena de modo escalonado durante un periodo que no
deberia extenderse mas alla de 1998.

De acuerdo a los antecedentes recopilados, el sector productivo que mas atrajo el interés
de los inversionistas extranjeros durante 1996 fue la industria de manufacturas, en la que se
concentran proyectos de inversion directa por un valor cercano a los 12 246 millones de doélares,
esto es, 67.4% del total. Una parte muy importante de la inversion comprometida en este sector
corresponde a la industria automotriz, cuya participacion alcanza a 4 580 millones de doélares,
sin incluir la inversion especifica en la producciéon de partes y piezas (586 millones de doélares).
Aparentemente, estos antecedentes no coincidirian con lo afirmado por la Sociedade Brasileira
de Estudos de Empresas Transnacionais e de Globalizacao Econdmica (SOBEET), que sostiene
que en 1996 no mas de 24% de la afluencia anual de aportes brutos de capital extranjero se
dirigio a la industria de manufactura y que la industria automotriz recibi¢ sélo 33 millones de
dolares (SOBEET, 1997). No obstante, hay que tener en cuenta que la informacién sobre
proyectos de inversion tiende a bosquejar el perfil que mas probablemente adoptara la IED en
los anos venideros en la medida que no intervengan factores que determinen su modificacion.
Por lo tanto, es mas bien una visualizacion de su tendencia en el futuro que una interpretacion
de lo ya ocurrido, y si abarca un periodo de mdas de un afno (frecuentemente tres o cuatro), es
bajo el supuesto de que una inversion suele concretarse escalonadamente y no de una sola vez.
Podria sostenerse, en consecuencia, que sobre la base de los antecedentes examinados, es muy
probable que en los préximos tres anos se produzca un fuerte aumento de la importancia de la
industria de manufacturas, especialmente de los rubros automotor, electronico y de la celulosa,
como destino de la afluencia anual de IED.

En la industria automotriz, las inversiones anunciadas se insertan en un cuadro general
de modernizacion del sector, proceso impulsado conjuntamente por las autoridades de ese pais
con las ET ya instaladas, a los que ya se han sumado varias empresas automotrices interesadas
en penetrar un mercado que en los ultimos afios ha crecido sostenidamente. EI monto de los
proyectos de inversion extranjera cuya concrecion se espera entre 1995 y 2000 asciende a 17 244
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millones de délares, de los cuales parte importante corresponde a iniciativas emprendidas por
Volkswagen (3 050 millones de délares), Fiat (2 500 millones), General Motors (3 250 millones) y
Ford (2 500 millones). (Tonooka, 1997).

Durante 1996 fue dada a conocer gran parte de los proyectos de inversion extranjera en
industria automotriz. Asi, por ejemplo, la empresa francesa Renault decidié destinar 1 000
millones de délares en la instalacion de su planta en Parand. Por su parte Iveco, perteneciente al
grupo italiano Fiat, invertird 500 millones en una fabrica productora de camiones y otros 500
millones de ddlares en una planta de motores, que entraria en produccién a fines de 1998. Del
mismo modo, Volkswagen destinara entre 500 y 1 000 millones de ddlares a la instalacion de
una planta ensambladora de automéviles en Parana, que empezara a operar en 1988. General
Motors, a su vez, junto con invertir 70 millones de dolares en la producciéon de camiones
medianos y livianos, proyecta dedicar otros 600 millones de doélares al establecimiento de una
tercera planta en Brasil en la que se producira un auto compacto.

Gratico 5
BRASIL: DISTRIBUCION SECTORIAL DE PROYECTOS DE INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA, 1996
(En porcentajes)
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Fuente: CEPAL, base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales,
Division de Desarrollo Productivo y Empresarial, sobre la base de informacion
publicada en la prensa financiera.
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Grafico 6
BRASIL: DISTRIBUCION SUBSECTORIAL DE PROYECTOS DE INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA EN LA INDUSTRIA DE MANUFACTURAS, 1996
(En porcentajes)

i Productos quimicos ) .
Metales basicos du quimic Alimentos, bebidas

0,
4% 4% y tabaco
Otros 11%
2%

Celulosa y derivados
15%

Art. eléctricos,
electrénicos y de
comunjcacion
23%

Automotriz y
repuestos
41%

Fuente: CEPAL, base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales,
Division de Desarrollo Productivo y Empresarial, sobre la base de informacion
publicada en la prensa financiera.

Entre los nuevos inversionistas en la industria automotriz brasilena, ademdas de Renaulj,
ya mencionada, se destacan Chrysler, empresa que estd invirtiendo un total de 315 millones de
dolares en dos plantas ensambladoras, una de camionetas en Brasil y otra de vehiculos todo
terreno en Argentina. A un monto similar alcanza la inversion de Honda, de [Japon, que opto
por integrarse al régimen automotor brasilefo y destinar cerca de 350 millones de doélares a la
instalacion de una planta que producira 15 000 vehiculos anuales en Sao Paulo.

Debe tenerse en cuenta, sin embargo, que la concrecion de estas inversiones, asi como de
las proyectadas por otras ET del sector, podria verse dificultada si los inversionistas percibieran
que la expansion de la demanda interna —piedra angular del incremento de la inversion en el
sector en los ultimos anos— tiende a estancarse. Los efectos de 1a crisis de la crisis sufrida por los
paises asidticos de fines de 1997 podrian incluso agravar la situacion, en la medida en que la
fuerte devaluacion de algunas de sus monedas volviera mds conveniente trasladar las nuevas
inversiones a ellos. Por otra parte, empresas como BMW de Alemania y Mitsubishi de Japon ya
han postergado sus proyectos de instalacion de plantas de ensamblaje de vehiculos en Brasil en
espera de que la Organizacion Mundial del Comercio se pronuncie sobre el régimen automotor
brasileno.

Otro grupo de industrias que se ha constituido en uno de los principales receptores de la
IED en Brasil esta constituido por los rubros de artefactos eléctricos, electronicos y de
comunicaciones, en los cuales durante 1996 se comprometieron 2 315 millones de ddlares, que
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se concretarian en el curso de varios afos. Es interesante consignar que algunos de los
principales inversionistas potenciales pertenecen a paises del sudeste asidtico. Asi, por ejemplo,
la empresa coreana Samsung anuncié que invertiria 1 000 millones de délares entre 1997 y el
2000 en Brasil, en fabricas de piezas para televisores y de productos de linea blanca. La mayor
parte de los recursos se destinarad a la zona franca de Manaos, donde la empresa coreana ya
dispone de una planta. Otra de las operaciones anunciadas es la inversion por parte de LG
Electronics Co., segundo mayor fabricante coreano de aparatos electronicos, de 1 000 millones
escalonados hasta el afio 2005, para construir fabricas de televisores y otros articulos
electrénicos en Brasil. También Daewoo Electronics Co. tiene proyectado invertir 500 millones
de délares durante los proximos cuatro arios, tanto en Brasil como en otros paises de América
Latina para fabricar electrodomésticos. Techmedia, de Corea, ha comprometido una inversion
por 60 millones de dolares en una planta y en la fabricacién de microcomputadores y monitores
de video en Sao Paulo; por ultimo, Matsushita Electric Industrial Co., de Japon, anuncié que
invertird cerca de 100 millones de ddlares durante los proximos tres afios para aumentar su
produccién de televisores y videocasetes.

En lo que respecta a la industria de celulosa y derivados (papel, cartén y productos
afines), dos son los proyectos de inversion de mayor importancia: la operacién ya realizada por
la empresa de inversion directa Celulose Nipo-Brasileira S.A., la segunda mayor productora
mundial de fibra de eucalipto, que invirti6é 793 millones de ddlares en una nueva planta en Belo
Horizonte, y la emprendida por Nissh Iwai de Japon, en conjunto con las empresas locales
CVRD y Ripasa, para formar un empresa conjunta (joint venture), Celmar, dedicada a producir
celulosa en el estado de Maranhao, lo que requerird invertir cerca de 1 000 millones de doélares
en un complejo forestal.

En el caso de las ET del sector manufacturero, estas inversiones refuerzan las estrategias
que han comenzado a aplicar en Brasil. En primer lugar, estin tratando de defender su
participacion de mercado ante la apertura de la economia. En segundo término, estan
respondiendo al aumento de la demanda, en especial de autos populares, inducido por Ila
estabilizacién, recuperacién y buenas perspectivas de la economia local. Por tltimo, estan
adoptando un enfoque regional para visualizar sus operaciones en Brasil.

El otro subsector de la economia brasilena que ha despertado un alto interés entre los
inversionistas internacionales es el de la explotacion del petréleo y el gas, que durante 1996 ha
captado compromisos de inversion por 2 650 millones de doélares. Asi, por ejemplo,
PETROBRAS, la petrolera estatal brasilefia, y Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF), su
homoéloga argentina, acordaron construir y operar una unidad procesadora de gas argentino
destinado al estado de Rio Grande do Sul, proyecto que demandard una inversioén cercana a los
500 millones de délares. Asimismo, la empresa argentina Transportadora de Gas del Norte
(TGN) instalara un gasoducto de 440 km. de largo a la ciudad brasilena de Uruguayana, para lo
que se ha previsto una inversiéon de 250 millones de délares. Pero, sin duda, el proyecto de
mayor envergadura es el acordado entre YPFB, la petrolera estatal boliviana, y PETROBRAS, de
Brasil, que firmaron un contrato para construir un gasoducto desde Santa Cruz en Bolivia a Sao
Paulo y otras ciudades brasilefias, obra que tendra un costo de 1 900 millones de ddlares. El
tramo correspondiente a Brasil serd construido por PETROBRAS, Teneco Inc. de Estados
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Unidos, la australiana BHP Power y British Gas. YPFB, por su parte, trabajara con la empresa
estadounidense Enron Corp.

Recuadro 3

Integracion econémica e inversion extranjera: la experiencia reciente
de Argentina y Brasil

La gradual integracion del espacio economico de Argentina y Brasil y el consiguiente avmento de su
interdependencia han comenzado a ejercer una influencia visible en las estrategias empresariales y
los flujos de inversion hacia y entre dichos paises. En tal contexto, las diferencias entre sus
respectivos marcos regulatorios han adquirido mayor importancia, dado que pueden incidir en las
decisiones y en los montos de inversidon. Asi, en la primera seccidn se examinan jos regimenes de
tratamiento de la inversién extranjera directa y otras politicas publicas vigentes en ambos paises, asi
como su evolucién en los ultimos anos. De este analisis se concluye que no obstante la progresiva
convergencia de los marcos regulatorios, subsisten asimetrias importantes, que se analizan en la
segunda seccion. Luego, en la tercera, se revisan las tendencias recientes de la IED en Argentina y
Brasil y se destaca el hecho de que el proceso de integracidén econdémica entre ambos paises ha
gravitado menos en la afluencia de IED hacia la subregién que el comportamiento de la demanda
interna, las privatizaciones o los programas de conversion de deuda, en el caso de Argentina.

En la cuarta seccién se analiza la informacion disponible sobre cooperacion empresarial bilateral,
lo que permite observar que si bien el proceso de integracién no ha tenido una gran incidencia
cuantitativa en las corrientes de inversién, en varias areas es posible advertir efectos cualitativos
apreciables (como en el caso de la industria automotriz). La quinta seccion esta dedicada a examinar
el potencial y las perspectivas de esta cooperacion, sobre la base de la experiencia de la Comunidad
Europea. El estudio concluye con un resumen de las principales conclusiones extraidas.

" Resumen de: Roberto Bouzas, ‘Integracién econdémica e inversidn extranjera: la experiencia
reciente de Argentina y Brasil", serie Desarrolio productivo, No. 32 (LC/G.1911), Santiago de Chile,
CEPAL, julio de 1997.

En definitiva, la maduracién de estos proyectos, la ejecucién de nuevas y mayores
privatizaciones y la necesidad de insertarse con rapidez en uno de los mercados mas grandes
del mundo, actualmente en una fase de expansién luego de un largo periodo de estancamiento,
son factores que probablemente seguiran impulsando la afluencia de IED a la economia de
Brasil durante los préximos afios, como lo refleja el hecho de que el pais habria superado la
barrera de los 16 000 millones de délares en 1997.

b) Chile

En 1996, el ingreso neto de IED registrado en Chile ascendié a 4 091 millones de ddlares,
resultado que representa un incremento de 141% con respecto al afio anterior. El hecho de que
la afluencia neta de IED se haya multiplicado casi siete veces entre 1990 y 1996 pone en
evidencia la magnitud de su expansién durante los afios noventa, que se ha reflejado en un
fuerte aumento de la equivalencia de la IED en términos del PIB y la formacidn bruta de capital.
En 1996, con respecto al primero la inversién extranjera llegé a representar un 7.43%
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(comparado con 1.94% en 1990), la relacién mas alta entre los paises miembros de la ALADI; en
cuanto a la formacion bruta en capital fijo, la relacion subio6 de 8.3% en 1990 a 25.7% en 1996.

La IED acumulada en la economia chilena también ha tenido un notable aumento, de
alrededor de 56%, durante los afos noventa. En 1996, el acervo de IED alcanzé a 19 252
millones de délares, uno de los mayores montos en la region, superado solo por Argentina,
Brasil y México.

En el caso de Chile, la mayor parte de la inversion extranjera se ha dirigido hacia sectores
tradicionales, basicamente a la actividad minera. No obstante, en 1996 se ha observado una
notoria diversificacion, tanto del destino de la IED segun la actividad econémica de la empresa
receptora como de los determinantes de dichas inversiones, aspectos que determinaron algunos
cambios en las estrategias adoptadas por las ET para insertarse en la economia chilena. En este
sentido, pareciera que les es cada vez mds importante ocupar una posicion ventajosa en
mercados y configurar empresas crecientemente integradas a nivel internacional. Asi, para
algunas ET el establecimiento de alianzas estratégicas con grupos empresariales locales del
mismo sector se estaria convirtiendo en una préctica frecuente, cuando no se ha procedido a
tomar el control de la empresa matriz del grupo local.

En 1996, al contrario de lo observado durante los ultimos anos, la participacion del sector
minero en las corrientes de [ED ingresada al pais mostrd una baja, representando cerca de 20%
del monto estimado por el Comité de Inversiones Extranjeras de Chile. En términos relativos,
ese total llega a menos de la mitad de la participacion promedio de la tltima década que, de
acuerdo con la misma fuente, fluctuaba en torno de 57%.

Si se revisan los principales proyectos de inversion, se puede anticipar un vuelco de esta
situacion en los préximos anos y un retorno a valores proximos al promedio historico. Esta
hipotesis se sustenta en antecedentes sobre la magnitud de los proyectos Dona Inés de
Collahuasi y Pelambres, con inversiones estimadas en 1 700 y 1 300 millones de dolares,
respectivamente. Aparte de los mencionados, existe una serie de proyectos importantes, aunque
no de iguales dimensiones, como Lomas Bayas, Leonor, Lobo/Marte y Pascua, entre otros, cuya
materializacion contribuird a mantener el peso relativo de la inversion extranjera en la mineria
durante los proximos anos. Barrick Gold, empresa canadiense, estd invirtiendo 300 millones de
doélares en la habilitacion de Pascua, un yacimiento de oro que empezaria a producir en 1998.
Paralelamente, empresas como Escondida, Candelaria, Cerro Colorado y Disputada de Las
Condes estan realizando estudios para ampliar sus instalaciones. Asi, por ejemplo, la minera
estadounidense Phelps Dodge, y su socio Sumitomo, de Japén, han previsto invertir 337
millones de ddlares en Candelaria para aumentar la producciéon en un 70%.

También la industria de manufacturas atrajo importantes operaciones de inversion directa
durante 1996, aunque algunas de ellas se concretaron en 1997. En su mayoria se trato de
compras de paquetes minoritarios de acciones de las empresas lideres de algunos grupos
industriales especificos, con el fin de establecer alianzas estratégicas, y tendieron a concentrarse
en la industria de bebidas y cerveza. Asi, por ejemplo, The Coca-Cola Company adquirié un 6%
de su principal embotelladora en el mercado chileno, Embotelladora Andina, empresa que
ademas ha realizado importantes inversiones en Argentina y Brasil. A cambio de este
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porcentaje, mas la opcion de compra de un 20% adicional, The Coca-Cola Company cedio a la
empresa chilena 78.7% de la Embotelladora Inti y 100% de CIPET, ambas localizadas en
Argentina. En conjunto, la operacion tuvo un valor total de 238 millones de ddlares. Por otra
parte, The Coca-Cola Company pagé 32 millones de ddlares por un 14.5% de la Embotelladora
Polar, empresa que distribuye esta bebida en el sur de Chile y algunas zonas de Argentina.

En otros casos, la toma de control de la empresa local estuvo relacionada con el proceso
de reestructuracion de los principales grupos empresariales, actualmente mas interesados en la
especializacion y produccién de bienes complementarios del rubro principal que en la
diversificacion como criterio basico principal de organizacion. A tal proceso de reestructuracion
no han escapado algunas ET. Asi, por e¢jemplo, la filial chilena de la empresa anglo-holandesa
Unilever adquirié el Consorcio Agroindustrial de Malloa, fabricante chileno de conservas y
mermeladas, de propiedad de la tabacalera britanica BAT, en 120 millones de ddélares. En los
ultimos anos, la filial de BAT habia absorbido la mayoria de las empresas de la industria
conservera chilena.

Durante 1996, el sector bancario se convirtié en uno de los principales destinos de la
inversion extranjera como resultado de la compra de 51% del Bancosorno, por parte del Banco
Santander de Espana en alrededor de 500 millones de délares, con parte de los cuales el grupo
empresarial chileno adquirié diversas entidades bancarias en Argentina y Venezuela. La
compra del Bancosorno y su posterior fusion con la filial chilena del Banco Santander no sélo
significo crear el banco mas grande del pafs, desplazando de esa posicion al tradicional Banco
de Chile, sino, ademads, acelerar la tusion de otros dos grandes bancos privados, en cuya
propiedad participan el Banco Central Hispano y el Hong Kong & Shanghai Bank, asociados
con el grupo empresarial local Luksic.

Otra operacién importante en el sector de los servicios financieros fue la realizada por
Citicorp, de Estados Unidos, que pagd 80 millones de ddlares por un 50% de Inversiones
Previsionales. Esta sociedad de inversiones controla el 67.8% de la Administradora de Fondos
de Pensiones (AFP) Habitat y es una de las empresas que dominan el mercado previsional
chileno.

Durante 1966, ademas de los destinos senalados el interés de los inversionistas extranjeros
en la economia chilena fue atraido hacia el sector de las telecomunicaciones. Con el propdsito
de financiar su plan de expansion, se transfirié a la empresa italiana STET alrededor de 20% de
las acciones de la telefénica chilena ENTEL por un monto cercano a los 250 millones de délares.
En el intertanto, Télex-Chile vendié la totalidad de las acciones de su filial CHILEXPRESS,
comercializadora de servicios de correo, encomiendas y giros nacionales e internacionales, a la
filial chilena de la empresa hispano-suiza Socimer en 20 millones de délares. Tales operaciones
complementan el plan de inversiones de la CTC, filial chilena de Telefénica de Espana, que
durante 1996 destin6 alrededor de 500 millones de ddlares a la habilitacién de 300 mil lineas
telefonicas en el pais.

Evidentemente, el renovado impulso que mostré la IED durante 1996 no ha dependido
s6lo de las transacciones de empresas entre agentes econdémicos privados o de algunos
proyectos de inversion de empresas que buscan mejorar su posicion en los mercados
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respectivos. También el gobierno chileno se ha esforzado por propiciar el ingreso de
inversionistas extranjeros a la propiedad de empresas estatales cuya privatizacion se habia
postergado hasta la fecha. Durante 1996, el gobierno chileno realizé nuevas privatizaciones, 1o
que permitié que inversionistas extranjeros ingresaran a la propiedad de empresas eléctricas. El
consorcio formado por Iberdrola de Espana, Powerfin de Bélgica y Enagas de Chile se adjudico
51% de la central eléctrica Tocopilla, perteneciente a Codelco, la minera estatal chilena.
Posteriormente, estos mismos inversionistas, a los que se sumo el grupo empresarial local de la
familia Matte, adquirieron 37.5% de la Empresa Eléctrica Colbtn, en 341 millones de délares.

Ademas, las autoridades del pais han elaborado el marco general de participacién de los
agentes econdmicos privados, incluyendo a los inversionistas extranjeros, en la ejecuciéon de
diversas obras de infraestructura, lo que abre un nuevo canal para la incorporacion del sector
privado en dreas que tradicionalmente fueron exclusivas del Estado. El gobierno de Chile ha
proyectado la realizacién de inversiones por 11 000 millones de ddlares en obras publicas
durante los préximos cinco afios, de los cuales se destinaran 6 000 a financiar la construccion de
carreteras. Especificamente, esta en marcha el proceso de licitacién para construir 12 secciones
de la Carretera Panamericana y otras carreteras costeras, por un monto de 2 000 millones de
ddlares; algunos de los proyectos han sido adjudicados a la empresa mexicana Tribasa.

Los antecedentes revisados y el hecho de que durante 1997 las compras de empresas
privadas chilenas por inversionistas extranjeros hayan totalizado casi 2 300 millones de dolares,
principalmente en los sectores de la energia, la mineria, el comercio y la industria
manufacturera de bebidas y cerveza, ademas del financiero, hacen posible prever nuevos
aumentos del ingreso neto de IED en la economia chilena en los anos venideros. Chile también
ha sido importante como “centro de reciclaje” de recursos externos, tema que no se ha
abordado en este informe (véase el recuadro 4).

¢) Colombia

En 1996, el vigoroso incremento de la IED en Colombia con respecto al afio precedente llevo su
ingreso neto a 3 322 millones de ddlares. Este monto, nunca antes registrado, consolido la
tendencia fuertemente ascendente que la inversién extranjera ha mantenido en ese pais desde
1994. Este comportamiento se ha traducido en un notorio ascenso de la equivalencia entre el
ingreso neto de IED y el PIB, que de 1.2% en 1990 llegd a 5.4% en 1996, en tanto que con
relacion a la formacién bruta de capital fijo alcanzé a casi 23%, comparado con 7.5% en 1990. De
lo anterior se deduce que la IED acumulada en la economia colombiana también experimentd
una importante expansion, especialmente en los tultimos tres afios, periodo durante el cual el
acervo aumentd de 4 389 a 11 131 millones de ddlares.

Coémo indica el cuadro 8, los ingresos netos de la IED a Colombia se concentraron en sélo
tres actividades principales: el petréleo (y mineria) con ingresos de 1 273 en 1996, los servicios
con 1 123 y la industria manufacturera que aporté 710. La mayor entrada tiene que ver con
nuevas politicas implementadas en el sector del petréleo. Dentro de servicios los financieros, los
basicos y transporte y comunicaciéon han crecido mucho en los tltimos afos. En la industria
manufacturera se destacan las inversiones en las industrias quimica, de plasticos y de
productos alimenticios.
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Recuadro 4
Los flujos de capital extranjero en la economia chilena: renovado acceso y nuevos usos -

En este documento se analiza lo que ha sido la reinsercién de Chile en los mercados internacionales
de capital desde mediados de la década de 1980. Se describe la variedad de instrumentos utilizados,
desde los programas de conversion de deuda externa en capital hasta los nuevos instrumentos

" financieros, como las emisiones internacionales de acciones o bonos, concentrandose en los
episodios mas recientes de la década de 1990. Durante estos Ultimos afos, los ingresos de capital
crecieron considerablemente y se diversificaron las fuentes de financiamiento, adquiriendo un papel
central aquellas de mas largo plazo destinadas a actividades productivas, como la inversion extranjera
directa lIED). Sobre las caracteristicas de ésta en la economia chilena se incluye un completo
analisis.

El examen de los nuevos instrumentos de financiamiento externo se concentra en la colocacién de
acciones, principaimente en la Bolsa de Nueva York, a través del mecanismo de los certificados de
deposito en el mercado estadounidense (American Depositary Receipts - (ADR). En el documento se
sefalan los atributos positivos de este tipo de instrumentos, como el de posibilitar un rapido acceso al
financiamiento externo, y sus inconvenientes, entre los que se destacan el incremento de la volatilidad
del precio de las acciones y sus efectos en el manejo macroecondmico. Por otra parte, un analisis
microeconémico del destino de los recursos obtenidos mediante estos instrumentos ha permitido
comprobar que, en un alto porcentaje, han financiado el proceso de internacionalizacién de muchas
empresas chilenas, lo que se percibe como un elemento positivo en favor de una integracion
econdmica regional liderada por la inversion.

Estos Gltimos antecedentes permiten sustentar la tesis de que Chile se ha convertido en un "centro
de reciclaje" de recursos externos. En tal sentido, se analizan los principales efectos que esta
creciente exportacién de capital podria tener para la economia chilena y se describen las
motivaciones y principales intereses de las empresas lideres chilenas que han iniciado este proceso
de internacionalizacion.

Finalmente, se presentan tres estudios de caso, cuya finalidad es identificar los mecanismos
utilizados por empresas chilenas de muy diferentes origenes y sectores de actividad para restablecer
la confianza de los acreedores e inversionistas extranjeros. En ellos se describe la forma en que esas
empresas, luego de las duras experiencias vividas durante los afios ochenta, se volvieron mucho mas
pragmaticas en el uso de dichos recursos.

" Resumen de: Alvaro Calder6n y S. Griffith-dones, "Los flujos de capital extranjero en la economia
chilena: renovado acceso y nuevos usos", serie Desarrollo productivo, No. 24 (LC/G.1868), Santiago
de Chile, CEPAL, septiembre de 1995.

Uno de los factores que mds contribuyé a incrementar los ingresos de inversion extranjera
a la economia de Colombia fue la decisién adoptada a comienzos de 1996 por ECOPETROL, la
petrolera estatal, de poner en venta su participacién en ocho empresas de gas y energia, entre
las que destacaban PROMIGAS, Gas Natural del Oriente, Colgas, Invercolsa y Terpel de
Antioquia. Aunque la recaudacién fiscal esperada de estas privatizaciones era de no mas de 250
millones de délares (apenas 7.5% del ingreso neto de IED de 1996), las empresas internacionales
percibieron el anuncio como clara sehal de una actitud mas decidida de las autoridades



50 LA INVERSION EXTRANJERA EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE, EDICION 1997

colombianas con respecto a permitir el ingreso de la inversion extranjera en dreas de las que
antes habia estado excluida.

Cuadro 8
COLOMBIA: DISTRIBUCION DE LOS INGRESOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
SEGUN SECTORES DE DESTINO, 1990-1996
(En millones de ddlares)

Sectores : 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Mineria y petréleo 318 313 516 572 891 768 1273
Industria manufacturera 118 132 70 198 365 539 710
-alimentos A 19 6 20 53 160 204
-quimica y plasticos 9 28 29 102 195 202 164
-otras manufactureras 110 85 35 76 117 177 342
Servicios 5 5 100 123 279 823 1123
-financieros' 5 5 93 117 116 189 797
-basicos® 6 320 147
-transportes 7 6 157 314 179

y comunicaciones’
Otros * 59 7 43 66 132 187 216
Total flujos netos 500 457 729 959 1667 2 317 3 322

Fuente: CEPAL, Base de datos Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Division de Desarrollo
Productivo y Empresarial.

" Incluye establecimientos financieros, seguros, bienes inmuebles y servicios prestados a empresas;.

? Incluye electricidad, gas y agua;

* Incluye almacenamiento:

* Incluye agricultura, construccién, comercio y actividades no especificadas

Enron Corp., una ET estadounidense que durante los dltimos dos afos se ha expandido
vigorosamente en varios paises de América Latina, pagé 101 millones de dolares por 38.7% de
las acciones de PROMIGAS, la compania colombiana de gas, lo que le dio el control de 560
kilometros de gasoductos en la parte norte del pais; luego invirtié 191 millones de dolares en la
construccion de un ducto que une la ciudad costena de Ballena, al norte de Colombia, con la
localidad de Barrancabermeja, en el centro del pais. Este ducto, que comenzé a operar en marzo
de 1997, sumado al que ya controlaba, permitieron a Enron estar en excelentes condiciones para
aprovechar la apertura en el area del gas decidida por el gobierno colombiano. Posteriormente,
Enron, junto con vender 25% de CENTRAGAS y su gasoducto entre Ballena y Barrancabermeja,
a Tomen Corp., de Japon, se adjudico la explotacion del gasoducto Centro Oriente por
intermedio de un consorcio que integran PROMIGAS, Gas Natural del Oriente y TransCanada
Pipelines.

Paralelamente, ECOPETROL se asocié con las ET British Petroleum (BP), Total, de
Francia, y Triton Energy, de Estados Unidos, para construir un gasoducto de que tendra un
costo de 2 000 millones de délares y unird los campos de Cusiana con la costa atlantica del pais.
En este contexto, para 1997 la subsidiaria colombiana de British Petroleum comprometi¢ una
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inversion de 600 millones de dolares en el campo petrolero de Piedemonte y la implementacion
de la segunda fase de los campos de Cusiana y Cupiagua. En este ultimo, durante el primer
semestre de 1996 la petrolera estadounidense, socia del proyecto, descubri6 un nuevo
yacimiento de petréleo que, ademas, podria producir diariamente 70 millones de pies ctbicos
de gas natural.

La senal emitida por las autoridades colombianas en 1996 se tradujo en un fuerte impulso
a la privatizacion de empresas durante 1997, que se convirtié en el principal vehiculo para el
ingreso de inversionistas extranjeros. Considerando sdlo las transferencias de empresas y
activos estatales realizada hasta comienzos de noviembre de 1997, el aporte de los
inversionistas extranjeros a la recaudacion fiscal por este concepto ascenderia a casi 4 000
millones de délares. Por lo pronto, el gobierno de Colombia vendié su participacion
minoritaria en Cerro Matoso, uno de los mayores productores mundiales de niquel, la que fue
adquirida por la firma sudafricana Gencor, en 166 millones de ddlares. Sin embargo, el grueso
de la IED asociada a la privatizacién derivé de la venta de algunas de las principales empresas
estatales del sector eléctrico, tales como CODENSA y EMGESA, que reportaron al gobierno casi
2 200 millones de ddlares, la mayor parte de los cuales provino de inversionistas espanoles y
chilenos que se las adjudicaron. Otras operaciones importantes fueron las privatizaciones de las
centrales hidroeléctricas CHIVOR, Betania y la Empresa de Energia del Pacifico, adjudicadas a
empresas chilenas, estadounidenses y venezolanas en 1 400 millones de ddlares.

Otro de los pilares que sustentaron el reciente aumento de la IED fue ]la expansion de las
principales entidades bancarias espafolas en los mercados financieros latinoamericanos. A
mediados de 1996, el Banco Bilbao Vizcaya (BBV) adquirié una participacion de 40% en la
propiedad del Banco Ganadero, el mas grande de Colombia, operacion que gener6 un ingreso
de 300 millones de dodlares a la economia del pais. Asimismo, uno de los principales
competidores del BBV, el Banco Central Hispano concerté la compra de 26% del Banco de
Colombia en alrededor de 200 miliones de délares. Esta tendencia se prolongo en 1997, cuando
el Banco Santander, otro de los lideres del sector en Espana, compré 55% del Banco Comercial
Antioqueno (Bancoquia), en 155 millones de ddlares. Posteriormente, la misma entidad, por
intermedio de su filial el Banco Santander Colombia (ex Banco Bancoquia), pagé 93 millones de
dolares por una participacion mayoritaria en Invercrédito, la mas importante institucion local
de créditos de consumo.

Parte importante del aumento de la afluencia de inversion directa hacia Colombia
proviene de paises que tradicionalmente no habian sido especialmente relevantes como origen
de las corrientes de IED recibidas. Aparte de las inversiones de la banca espanola, merecen
mencion las realizadas por diversas empresas mexicanas, encabezadas por Cementos de México
(CEMEX), que luego de estudiar y desestimar la toma de control de Cementos Paz del Rio, a
mediados de 1996 opté por adquirir Cementos Diamante de Colombia, en 400 millones de
dolares. Esta cantidad seria complementada con una inversion adicional de 200 millones de
dolares para aumentar su capacidad de produccion. Asimismo, las empresas mexicanas Vitro y
Bimbo, en plena fase de internacionalizacion, llevaron a cabo importantes operaciones durante
1996. La primera compro 51% de las acciones de Vitemco, productora de vidrio para la
industria automotriz y la construccion, en tanto que Bimbo inicié la instalacion de una nueva
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planta para producir pan envasado en Colombia, como parte de su plan de inversiones por 55
millones de ddlares previsto para 1996-1997.

Las empresas mexicanas no sélo han efectuado importantes inversiones en la industria
colombiana de manufacturas, sino también en las concesiones de obras de infraestructura, uno
de los nuevos mercados que se ha abierto progresivamente a los inversionistas extranjeros
durante el ultimo periodo. Asi, por ejemplo, a comienzos de 1996, la constructora mexicana ICA
se adjudicé un proyecto que contempla una red de agua potable de 50 kilémetros de extension,
medidores y un sistema de cobranza a los usuarios, en cuya ejecucién debera invertir 120
millones de d6lares.

A estas empresas se han agregado algunas otras de procedencia venezolana, interesadas
en insertarse en la industria manufacturera de Colombia, al igual que la mayoria de las recién
mencionadas. La inversion mas importante (130 millones de doélares) seria la efectuada por
Cerveceria Polar con vistas a establecer una planta cervecera en Colombia, segiin se anuncio a
comienzos de 1996. Asimismo, una empresa sidertirgica venezolana, SIVENSA, compro en 15
millones de doélares un 50.3% de Trefilas de Caldas, una productora colombiana de cables y
alambre de acero.

A la luz de los antecedentes examinados y del hecho que durante 1997 los inversionistas
extranjeros pagaron como minimo 350 millones de délares por la compra de empresas privadas
colombianas, principalmente en el sector financiero y en la industria de manufacturas, se puede
anticipar que el ingreso neto de IED a la economia colombiana seguira incrementandose en los
proximos anos. Sin embargo, la magnitud que alcance ciertamente dependera del resultado de
las medidas de politica impulsadas por el gobierno de Colombia para aumentar la inversion y
acelerar el crecimiento de la economia en su conjunto.

El caso colombiano es muy llamativo al menos por tres razones. Primero, la afluencia de
IED hacia el pais experimenté un fuerte aumento. Segundo, estas inversiones se concentraron
en un numero relativamente reducido de actividades, basicamente el subsector petrolero, la
industria manufacturera y algunos servicios. Por ultimo, las fusiones y adquisiciones fueron las
modalidades predominantes en ingresos netos. Cabe sefialar al respecto que los cambios en la
politica nacional han desempefiado un papel primordial en la captacién de IED.

d) México

A mediados de los afios ochenta, las corrientes de inversidon extranjera ingresadas a México
comenzaron a incrementarse, hasta transformar al pais en uno de los principales receptores de
IED en la regiéon. Aunque en la década 1986-1995 no se logrd volver a los niveles de
participaciéon en la IED regional registrados en los afios 1986 y 1987 (41.5% vy 55.8%,
respectivamente), varias veces México ha recibido flujos de IED equivalentes a poco menos de
un tercio de los totales anuales regionales. En afios mas recientes, la mayor ponderacién se
alcanz6 en 1994, cuando el monto de la IED (11 503 millones de délares) representd 38.1% del
total captado ese afio por la regién. No obstante, como consecuencia de la crisis ocurrida a fines
de 1994, dicha participacién disminuyé notoriamente en los ahos siguientes, aunque la
informacién preliminar sugiere que en 1997 se logré una vigorosa recuperacion. Debe
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subrayarse, sin embargo, que si bien la participacién consignada en los anos posteriores a la
crisis (28% en 1995 y 19.7% en 1996) ha sido menor, se equipara con los niveles previos a 1994,
lo que contribuye a atenuar el impacto de su disminucidn.

El progresivo incremento de las corrientes de inversion ingresadas a México a partir de
1986 ha determinado que el acervo de IED se expandiera a un muy alto ritmo hasta alcanzar un
valor que a fines de 1996 se estimaba en 70 000 millones de dodlares, lo que lo situa como el
segundo en magnitud en la regién. Las variaciones anuales mas notables de las corrientes de
IED se produjeron en el periodo 1994-1996, durante el cual la economia de México registro los
mayores montos de afluencia anual de inversion directa de las ultimas décadas.

Fue asimismo en esos dltimos tres anos que la importancia de la IED en la economia de
México se incrementd notoriamente, a pesar del descenso de su afluencia en el bienio 1995-1996
con respecto a 1994. A partir de ese ano, el ingreso de [ED ha sido equivalente, en promedio, a
16% de la formacién bruta de capital fijo, en contraste con el 7% del periodo 1988-1993. Del
mismo modo, en esos tres anos la relacién entre la IED y el producto interno bruto se duplico,
pasando de un promedio de 1.4% en el periodo 1988-1993 a 2.7% en el trienio siguiente.

En consecuencia, es posible afirmar que el notable incremento de las corrientes de IED
dirigidas a México en los ultimos anos puede atribuirse en su mayor parte a la participacién de
México en el TLC, a medida que los inversionistas han comenzado a aprovechar las ventajas de
acceso garantizado al mercado estadounidense y la virtual exencién arancelaria del comercio
entre México y sus dos socios norteamericanos. Sin embargo, como la afluencia de IED habia
iniciado una trayectoria ascendente antes de la suscripcion del TLC, debe tenerse presente que
también otros factores contribuyeron de manera importante a incrementarla. De éstos, el mas
importante parece ser, sin duda, la localizacion geografica de México con respecto al mercado
de Estados Unidos, ventaja que explica la magnitud de las inversiones en la industria
manufacturera orientada a los mercados externos, asi como el desarrollo especifico de la
actividad de maquila. Es mas, la correccién introducida por las autoridades mexicanas a las
cifras sobre inversion extranjera para el ano 1994 se fundamenta en gran parte en la inclusion
del ingreso de inversion extranjera asociado a esta tltima actividad (véase el recuadro 5).

Los otros factores que contribuyeron marcadamente al incremento de la inversion
extranjera durante los anos noventa fueron, en primer lugar, la recuperaciéon de la demanda
interna hasta antes de la crisis de 1994, hecho que propicid el ingreso de numerosas empresas
interesadas en captar una parte del mercado interno mexicano, uno de los mas importantes de
América Latina; y en segundo lugar, la fuerte depreciacion de los activos inducida por la crisis
de fines de 1994, y acentuada por la abrupta depreciacion de la moneda local, condiciones que
permitian a los inversionistas internacionales no sélo comprar empresas a un valor depreciado,
sino ademads operarlas con costos de explotacién mds competitivos.

Entre 1990 y 1996, el sector manufacturero se mantuvo como el principal destino de las
corrientes de IED, de cuyos totales anuales usualmente captaba mas de 50%. Una parte
apreciable de la inversion en este sector se relaciona con la industria automotriz. Empresas
extranjeras, basicamente estadounidenses, como Ford, General Motors y Chrysler, invirtieron
elevados montos en México para crear una base de exportacién de automéviles pequenios y asi
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competir mejor en su propio mercado con las empresas automotrices japonesas y coreanas
(véase el recuadro 6).

Recuadro 5

Mexico’s Incorporation into the New Industrial Order: foreign investment as a source
of international competitiveness

Las empresas transnacionales se han transformado en los agentes mds importantes de la integracion
de México en el nuevo orden industrial internacional y constituyen los elementos méas dinamicos de
su nueva competitividad internacional. Explican este fenémeno la interaccion de factores de mercado
internacional en ciertas industrias, las estrategias comerciales de algunas empresas transnacionales y
las directrices de politica nacional de determinados sectores.

La inversién extranjera directa (JED) estuvo estrechamente vinculada al proceso mexicano de
reformas estructurales y aumento de la competitividad. Como proporcién de la inversion fija bruta, la
IED pas6 abruptamente de 3% en 1980-1981 a 9% en 1990-1993, Entre 1989 y 1993, el acervo de
IED se duplicd, ascendiendo a 48 000 millones de délares, y las inversiones de los Estados Unidos
representaron casi dos tercios de ese crecimiento. Las industrias que recibieron mas |ED también
fueron las que mas crecieron en el periodo 1989-1993: automaviles (20%), productos lacteos (11%),
bebidas (10%), maquinaria eléctrica (9%) y productos quimicos (8%). Se produjo una transformacion
estructural con respecto a las exportaciones de México a los paises de la Organizacién de
Cooperacién y Desarrollo Econémicos (OCDE): actualmente las manufacturas representan dos
tercios del total, mientras que en 1980 les correspondia menos de un tercio,

En consecuencia, México estd méas estrechamente integrado en el orden industrial internacional.
Su participacién global en el mercado de las importaciones de la OCDE .aumenté de 0.7% en 1980 a
1.7% en 1992. Se registran participaciones muy importantes en el mercado de equipos eléctricos
(20%), televisores (12%), aparatos para la distribucidén de electricidad -{8%), radiorreceptores (7%),
motores (5%), repuestos para automoéviles (4%) y vehiculos de pasajeros (2%). Las empresas
extranjeras representaron mas de la mitad de las exportaciones totales del sector privado (excluidas
las maquiladoras), sobre todo en las industrias automotriz, de maquinaria eléctrica y equipo
electrénico y de productos quimicos. ,

Gran parte del cambio en México responde al proceso de globalizacion y la reestructuracion de
ciertas industrias en los Estados Unidos, asi como a las estrategias comerciales concretas empleadas
para hacerles frente. Estos factores son particularmente evidentes en los sectores automotor y de las
maquiladoras. En general, la politica nacional se liberalizé para adaptarse al proceso.

Con respecto a la transformacion del sector automotor mexicano, fue el reto que planted Japon a
los tres grandes productores de automoviles (General Motors, Ford y Chrysler) en el mercado de los
Estados Unidos lo que los llevé a buscar localizaciones de produccién cercanas y de bajo costo para
fabricar vehiculos de pasajeros a nivel basico, con motor pequefio y traccion delantera, a fin de
exportarlos competitivamente al mercado estadounidense. La produccién anual de vehiculos de
pasajeros en México aumenté de 250 000 unidades durante 1983-1987 a 832 000 unidades durante
1993-1994, periodo en el que mas de !a mitad de la produccion se exportd. Las exportaciones de esta
industria, excluidas las provenientes de maquiladoras, ascendieron a mas de 6 000 millones de
délares en 1992 (vehiculos de pasajeros: 4 000 millones, motores: 1 300 millones, repuestos: 800
millones). Las plantas de alta tecnologia para la fabricacién de automdviles y motores, como las de la
Ford en Hermosillo y Chihuahua, demuestran que el aumento de la competitividad de México en esta
industria fue acompanado de considerable sofistificacién.

Con respecto a las industrias maquitadoras, el valor agregado neto alcanzd a 5 400 millones de
dblares en 1993 e incorporé 2 100 plantas, que emplearon a 550 00Q personas. Los rubros
exportadores mas dinamicos fueron los repuestés de automéviles, la maguinaria eléctrica y el equipo
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Recuadro 5 (Conclusion)

electrénico, el vestuario, los productos de cuero y el calzado. El éxito de las industrias maquiladoras
radica principalmente en la fuerte devaluacién del peso mexicano (que redujo los salarios reales
medidos en ddlares), la reestructuracion de varias industrias de los Estados Unidos en respuesta al
desafio asiatico (automoviles, equipo electronico, confecciones y otros), y el acceso preferencial at
mercado estadounidense (gracias a la seccion 98.02 de la Clasificacion Armonizada de Aranceles,
que determina el mecanismo de compartimiento de la produccion). En México, estas actividades
representan una variante de baja tecnologia de la mayor competitividad internacional mexicana.

En suma, las empresas transnacionales han sido cruciales tanto en el aumento de la
competitividad internacional de México como en su mayor integracion en el nuevo orden industrial
internacional. Dicha integracién se limita al conglomerado norteamericano de la nueva triada en
formacion. En el caso de México existen variantes de alta tecnologia (industria automotriz) y baja
tecnologia (maquiladoras), ambas generadas externamente.

Resumen de : Alvaro Calderén, M. Mortimore y W. Peres, "Mexico"s incorporation into the new
industrial order: foreign investment as a source of international competitiveness”, serie Desarrollo
productivo, No. 21 (LC/G.1864), Santiago de Chile, CEPAL, mayo de 1995.

Recuadro 6
Transforming sitting ducks into flying geese: the Mexican automobile industry ’

En este documento se aborda el problema de cdmo lograr que una industria creada en América
Latina durante la época de la industrializacién basada en la sustitucion de importaciones sea
internacionalmente competitiva. Se trata de la industria automovilistica o automotriz, que es crucial
para los procesos de globalizacion y reestructuracion, La tecnologia, la inversion extranjera directa y
el comercio exterior también desempefan papeles importantes.

En Asia, la capacidad para lograr la competitividad internacional en esta industria (y en otras) ha
contribuido a impulsar a algunas economias a niveles superiores, ayudandolas a fortalecer su
proceso de industrializacién nacional y alterar el caracter estructural de su integracion en el sistema
de produccién internacional. En América Latina, la industria automovilistica era renombrada por
producir vehiculos anticuados, excesivamente costosos y de mala calidad en mercados cerrados; de
estos vehiculos pocos se exportaban. En este sentido, si los paises asiaticos utilizaron su industria
automovilistica (y otras) para convertirse en ansares en vuelo (flying geese o modelo de desarrollo en
cufia), en la terminologia del camino asiatico al desarrolio, la industria automovilistica de América
Latina podria considerarse un pato inmovil, vale decir, un blanco indefenso para los depredadores.

El caso de la industria automovilistica mexicana demuestra que se puede reestructurar la industria
latinoamericana para que llegue a ser internacionalmente competitiva, alterando el caracter estructural
de la integracién de un pais en el sistema de produccion intermacional. Esto significa que los patos
inméviles pueden transformarse cierto tipo de ansares de vuelo. Las pruebas son contundentes. Con
respecto a los vehiculos de pasajeros, México produjo en 1984 una cantidad (856 000 unidades) mas
de cuatro veces mayor que la registrada en 1983 (207 000) y exporté mucho mas de la mitad de esa
produccion (497 000). Los cinco fabricantes mexicanos (General Motors, Chrysler, Ford, Volkswagen
y Nissan) figuran entre los principales exportadores no sélo de México, sino de toda América Latina.

El ingreso de alrededor de 10 000 millones de délares de inversidn extranjera directa en'modernas
fabricas, primero de motores y posteriormente de vehiculos de pasajeros, transformé completamente
la industria, convirtiéndola en la mas importante de la economia mexicana, més aun si se incluye la
proliferacion de las actividades maquiladoras vinculadas a los repuestos para automoéviles. En 1993
correspondié a México 2.3% de las importaciones de la Organizacion de Cooperacion y Desarrolio
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Recuadro 6 (Conclusién)

Econdémicos (OCDE) de vehiculos de pasajeros, 5.4% de las de motores y 3.9% de las de repuestos.
La industria automovilistica generé mas de 16% del valor de las exportaciones totales de México.

Los factores que explican esta transformacién pueden organizarse en tres grupos: i) los
vinculados al mercado internacional; ii) las estraiegias comerciales de las principales empresas
transnacionales de la industria automovilistica; vy iii) la politica nacional en esta materia. En cuanto al
primer grupo, queda claro que fa industria automovilistica internacional esta atravesandc un proceso
de reestructuraciéon en que el “desafio japonés” esta reduciendo la participacién de mercado de los
fabricantes europeos y estadounidenses y provocando una situacion cronica de saturacion y mayor
competencia. Los Estados Unidos y Europa han reaccionado con la aplicacion de cupos y limitaciones
voluntarias de las exportaciones; sin embargo, estas medidas no constituyen una solucién a largo
plazo, en vista del mejor nivel en cuanto a productos, productividad, tecnologia y practicas
organizativas demostrado por los fabricantes japoneses, ademéas de su capacidad para sortear las
restricciones invirtiendo en fabricas transplantadas a 1os mercados europeo y estadounidense.

Las estrategias empresariales de los tres grandes fabricantes de automéviles de los Estados
Unidos tienen un elemento en comun en su manera de encarar el desafio japonés, especialmente en
el propio mercado estadounidense. Todos decidieron invertir en nuevas y modernas fabricas de
motores y vehiculos de pasajeros en un lugar de produccién cercano y de bajo costo: México.
Importaron a ilos Estados Unidos vehiculos de pasajeros de nivel bésico, con motor de cuatro y seis
cilindros y traccion delantera e incorporaron actividades maquiladoras para los repuestos de
automoviles en sus sistema de produccién estadounidenses. Para 1993-1994 los tres exportaban al
mercado de los Estados Unidos dos tercios 0 mas de los vehiculos de pasajeros que producian en
México. Las inversiones en gran escala de Volkswagen y Nissan se vincularon mas con la promesa
del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLC). Por esa misma razén aparecieron nuevos
competidores.

Por ditimo, si bien la politica nacional fue el factor mas importante en la configuracién de la
industria automovilistica mexicana durante la época de industrializacion basada en la sustitucion de
importaciones, y ejercid influencia al estimular a los productores existentes a que montaran nuevas y
modernas fabricas de motores para alcanzar las metas de la politica automotriz, el auge de la
produccion y exportacion de vehiculos de pasajeros puede vincularse mds claramente a la
liberafizacién de fa politica automotriz para adaptarse a la aplicacion de las estrategias comerciales
modificadas de los productores. El gobierno dejé de ser un obstaculo para las empresas
transnacionales establecidas de la industria automovilistica. Bl TLC aseguré las ventajas para estos
productores (por ejemplo, la posibilidad de importar vehiculos terminados al mercado mexicano) y
establecio barreras importantes para los recién llegados (tales como normas de origen para garantizar
un nivel de 62.5% de contenido nortearmericano).

Si bien la transformacion de este pata. inmévil latinoamericano es impresionante, su impacto en la
economia local puede ser menor que el de los ansares en vuelo asidticos, como Japén y la Republica
de Corea, dado que se basa esenciaimente en empresas automovilisticas extranjeras y no nacionales
y su-dinamismo se genera desde el exterior mas que del interior. No obstante, representa el progreso
mas importante en lo que respecta al proceso de reestructuracion y modemizacién de América Latina.

* Resumen de: Michael Mortimore, "Transforming sitting ducks into flying geese: the Mexican
automobile industry”, serie Desarrollo Productivo, No. 26 (L.C/G.1865), Santiago de Chile, CEPAL,
octubre de 1995,
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Durante el mismo periodo, el sector de los servicios bancarios y financieros se situé en el
segundo lugar en importancia como destino de los flujos anuales de IED, con una participacion
cercana a 25%. El porcentaje restante se distribuye entre los demads sectores de la economia,
entre los que muestran cierta relevancia las actividades de comercio e inversiones inmobiliarias,
empresariales y de alquiler. A diferencia de otros paises de la region, en la distribucién sectorial
de la IED es notoriamente baja la participacion de las actividades del sector primario
(agricultura, mineria y petroleo), al igual que la de los servicios publicos.

A partir de 1994, se observé un fuerte aumento del peso relativo de la reinversion de
utilidades y los créditos intrafirma en la composicion de la afluencia anual neta de [ED. Este
incremento determind que ambas partidas empezaran a representar alrededor de 40%, lo que
refleja, por una parte, el esfuerzo desplegado por las ET ya instaladas en la economia de México
con vistas a mejorar su posicion competitiva, y por la otra, las precauciones adoptadas eri un
periodo claramente mas dificil que el precedente.

Una de las principales modalidades de ingreso o expansion de las empresas extranjeras
en la economia mexicana, especialmente con posterioridad a la crisis financiera de 1994, ha sido
la compra de empresas privadas locales y su posterior fusién o absorciéon. Durante 1996, las
adquisiciones realizadas por muchas companias internacionales estan cambiando notoriamente
el panorama empresarial mexicano.

Al derogarse numerosas medidas de proteccion de las empresas locales con la entrada en
vigencia plena del TLC, las empresas mexicanas debieron enfrentar a poderosos competidores
internacionales, especialmente estadounidenses, acostumbrados a contender en forma abierta
por el control de cuotas de mercado. En consecuencia, un nimero importante de empresas
mexicanas, desarrolladas al amparo de un mercado interno protegido, se vieron obligadas tanto
a acelerar su proceso de internacionalizacion como a buscar alianzas estratégicas con
inversionistas extranjeros.

Durante 1996 tendieron a predominar dos tipos de operaciones de IED: la compra de
paquetes accionarios mayoritarios de entidades bancarias privatizadas a comienzos de los afios
noventa y que se habian tornado insolventes a raiz de la crisis de fines de 1994; y el ingreso de
inversionistas extranjeros a la propiedad de empresas productivas que, por esta via,
aumentaban su capital con el propdsito de mejorar su posicién en un mercado deprimido a
causa de la retraccion de la demanda interna. Durante los dltimos dos afios (1996-1997) se han
producido numerosas tomas de control de empresas privadas mexicanas por parte de firmas
extranjeras, transacciones que arrojan un total estimado del orden de 7 000 millones de délares.

Entre las operaciones realizadas en el sector bancario se destaca la adquisicion de 75% de
INVERMEXICO" efectuada por el Banco de Santander en alrededor de 388 millones de délares.
Asimismo, en agosto de 1996, el Banco Bilbao Vizcaya (BBV) firmo una carta de intencién por la
compra de las entidades mexicanas Banca Cremi y Banco de Oriente, transaccion que se
concretd en octubre de ese ano en 21.6 millones de délares, como parte de su proyecto de contar
con una red de 600 sucursales a fines de 1998. Ambos bancos habian quebrado en 1995 como

El grupo financiero INVERMEXICO es dueno del Banco Mexicano, el quinto en importancia del pais, y de una
casa de corretaje.
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consecuencia de la crisis desencadenada en diciembre de 1994 y posteriormente habian sido
saneados por las autoridades mexicanas, antes de su transferencia al banco espafiol, interesado
en las 159 sucursales que posefan ambas entidades. De este modo, el BBV reforzaba su
presencia en México, iniciada con la compra en 495 millones de délares del PROBURSA
MERCANTIL, el onceavo en importancia entre los bancos mexicanos, también llevado a la
quiebra por la crisis financiera. Su posterior fusion con la Banca Cremi y el Banco de Oriente ha
situado a la filial del banco espafol (BBV-PROBURSA) en el sexto lugar entre las principales
entidades del mercado bancario de México. Posteriormente, en diciembre de 1996, el BBV
adquiri6 en 50 millones de doélares la casa corredora de valores Latinvest, de la cual 66%

pertenecia a Inverméxico, 12% al banco brasilefio Bozano Simonsen y el resto a administradores
del fondo.

En septiembre de 1996, el grupo financiero Serfin, el tercero de los mayores bancos
meXxicanos, inicié conversaciones con el Hong Kong Shangai Bank para venderle 20% de sus
acciones y formar una alianza estratégica. Esta operacién se concreté a comienzos de 1997 y
alcanz6 a un total de 240 millones de délares.

Con una inversion maxima de 225 millones de délares, el Bank of Nova Scottia (Canada),
aumentara de 8% a 55% su participacién en INVERLAT, el cuarto banco mds grande de México.
La operacién implicé dividir INVERLAT en dos: la parte menos rentable, que incluye una
empresa de arrendamiento y otra de factoraje, pasé a manos del Estado. La mejor qued6 en
poder del Nova Scottia, que pagd 50 millones de délares por la entidad mas 125 millones de
délares por sus pasivos. El banco canadiense tiene un plazo hasta el 2000 para capitalizar esa
deuda, lo que lo dejaria con una participacion de 55% del capital de INVERLAT. Paralelamente,
el segundo banco mexicano en importancia, BANCOMER, anuncié un importante programa de
capitalizacién por 3 210 millones de délares, que incluye la venta de 16% de sus acciones al
Bank of Montreal. La operacién implica un monto cercano a 500 millones de ddlares y también

se basa en un mecanismo de emisién de deuda convertible en acciones dentro de un plazo de
siete anos.

La concentracién en la actividad bancaria de las adquisiciones de empresas locales por
parte de inversionistas extranjeros ha sido un fendmeno que, en alguna medida, fue estimulado
por las autoridades financieras del pais al ofrecer la eliminacién de la cartera de créditos
vencidos y la posibilidad de devolucién del banco transferido al cabo de un periodo de gracia,
entre otras garantias, lo que torné extraordinariamente atractivo el ingreso de bancos
internacionales a la propiedad de los principales bancos mexicanos.

Posteriormente, en 1997, la practica de adquirir empresas locales se extendié a otros
sectores de la economia, aunque ya en 1996 habian tenido lugar algunas operaciones
importantes. Asi, por ejemplo, Hughes Communications Inc., la compaiiia estadounidense de
satélites, defensa y electrénica, filial de General Motors, compré el control de PananSat, sistema
comercial de satélites, en una operaciéon avaluada en 2 800 millones de délares. Otra
transferencia destacada importante fue la que realiz6 el grupo IAT, de Islas Caiman, sociedad
de cartera (holding) de la empresa chilena UTC, exportadora de fruta, que adquirié en 534
millones de délares la firma Del Monte Fresh Produce, la multinacional mexicana de productos
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frescos, entonces intervenida por las autoridades del pais. El grupo IAT esta constituido por
capitales arabes.

En julio de 1997, la British American Tobacco Industries, originaria de Inglaterra,
asumio el control de Cigarrera La Moderna, la gigantesca tabacalera de México, en una
transaccion que ascendié a 1 500 millones de délares. En junio, Philip Morris, la eterna
competidora del consorcio britanico, habia aumentado su participacién en la propiedad de
Cigarros La Tabacalera Mexicana S.A., la segunda mds grande del pais en este rubro, mediante
un aporte de 400 millones de délares a cambio de un 21% de su capital, lo que le permitié
asumir el control de 50% de la compania. Asimismo, Bell Atlantic Co. obtuvo el control
completo de su socio en la telefonia celular, el Grupo Iusacell S.A., con una inversion total
superior a los 1 000 millones de dolares. Otra operacién relevante ya anunciada sera la
adquisicién de Cifra S.A., la empresa de comercio minorista mds grande del pais, por la cadena
estadounidense Wal-Mart Stores, que pagara una cantidad probablemente superior a 1 000
millones de délares.

Uno de los acuerdos de compra mds sorprendentes es el protagonizado por la empresa
estadounidense Anheuser-Busch Cos, de St. Louis y el Grupo Modelo S.A., que produce la
cerveza Corona. De acuerdo con informacién que la empresa estadounidense ha dejado
entrever, su proposito es comprar una participacion de 50.2% del capital del consorcio
mexicano en 1 600 millones de délares. Sin embargo, debido al incremento de las ventas en el
exterior, la empresa mexicana dispone de reservas cercanas a los 400 millones de délares, por lo
que se estima que los empresarios locales no necesitan vender. No obstante, se comprende que
en un contexto de mercados crecientemente internacionalizados, la empresa mexicana requiere
de la influencia de Anheuser-Bush para desarrollarse.

La ola de fusiones significa que se ha producido un cambio drastico con respecto a la
politica de privatizaciones de comienzos de los ahos noventa, en cuyo marco la propiedad de
las empresas habia quedado basicamente en manos de mexicanos. Asi, un nimero importante
de grupos empresariales locales invirtieron masivamente en bancos, minas, la compania
telefonica y otras empresas hasta entonces bajo control del Estado. La mayoria de las veces, los
inversionistas extranjeros fueron autorizados para comprar sélo participaciones minoritarias en
negocios grandes o mayores en empresas filiales (CEPAL, 1996a). La devaluacion del peso
ocurrida en 1994 sorprendi6 a los empresarios locales con un alto nivel de endeudamiento. En
tal escenario, y como alternativa a la quiebra, algunas de las principales empresas mexicanas
empezaron a aceptar la posibilidad de establecer alianzas con firmas extranjeras.

De este modo, la creciente presencia del capital extranjero estaria transformando el
panorama empresarial mexicano. A las importantes inversiones en actividades manufactureras
de exportacion, especialmente en las industrias automotriz y maquiladora, registradas en los
ultimos anos, las empresas foraneas estarian aprovechando nuevas oportunidades en la
economia mexicana, en sectores como el bancario y el de los alimentos.
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e) Venezuela

En 1996, las corrientes de IED ingresadas a Venezuela aumentaron a un ritmo que permitio
duplicar el monto captado durante los ultimos dos afos. La variacién registrada (86.9%) fue
una de las mas notables en la region, lo que volvié a situar al pais entre los principales
receptores latinoamericanos de inversion extranjera.

La evolucién de la IED en Venezuela en 1996 reafirma la tendencia ascendente observada
desde 1993, situacién que se manifiesta ain mas plenamente en el importante aumento de la
IED acumulada en la economia venezolana, que segun estimaciones preliminares habria
superado los 9 275 millones de délares, duplicando con creces el acervo de algo menos de 4 000
millones de délares existente en 1990.

En los udltimos anos, la expansién acelerada de la afluencia de IED hacia este pais ha
implicado un fuerte aumento del valor del ingreso neto de IED como proporcion del producto y
de la formacién de capital. Como ha podido apreciarse en los cuadros anexos respectivos, de
equivaler en 1993 a s6lo 0.6% del PIB y a 3.1% de la formacién bruta de capital fijo, la IED pasé
a magnitudes de 2.7% y 20%, respectivamente, lo que indica que no ha crecido unicamente en
términos absolutos, sino también con respecto a su gravitacion en la economia venezolana.

Aunque el gobierno venezolano ha disefiado varios instrumentos para estimular el
retorno de los inversionistas extranjeros, los antecedentes disponibles sugieren que la apertura
del sector petrolero a la participacién fordnea privada ha sido la causa fundamental del
acelerado crecimiento de las corrientes de 1ED dirigidas al pais. Durante el primer quinquenio
de los noventa, Petréleos de Venezuela (PDVSA), empresa estatal, impulso la licitacion de
zonas petroliferas (campos marginales) que, por las caracteristicas de sus hidrocarburos,
principalmente petréleos pesados, no estaban siendo explotadas; para hacerlo establecio
convenios operativos con terceros. Se estima que las empresas que participaron en las dos
rondas anteriores que sumaron alrededor de 14 licitaciones entre 1992 y 1994, han invertido 2
000 millones de ddlares, aproximadamente, entre 1995 y mediados de 1997.

La estrategia formulada por la autoridades venezolanas incluye otras modalidades de
participacion de los inversionistas extranjeros en la industria petrolera, ademas de la
adjudicacion de campos marginales via licitacion, sin que ello implique la privatizacién formal
de PDVSA; entre tales modalidades figuran los esquemas de ganancias compartidas para la
exploraciéon y produccion de crudos convencionales, las alianzas estratégicas para la
produccién y mejoramiento de los crudos pesados de la Faja del Orinoco, y las empresas
conjuntas (joint ventures) dedicadas a la elaboraciéon de orimulsion (un combustible basado
justamente en el petréleo extrapesado del Orinoco), la petroquimica, el carbén y la
industrializacion secundaria (downstream) de refinerias. Ademads, el Estado venezolano ha
venido abriendo el mercado interno de hidrocarburos a la competencia y subcontratando
(outsourcing) con empresas del sector privado la ejecucion de actividades no medulares, como la
infraestructura de sistemas informaticos.

En 1996, PDVSA otorgd los derechos de exploraciéon y desarrollo de ocho campos
petroleros a compafiias internacionales, que en los proximos afios deberdn invertir 10 000
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millones de délares. En tal contexto, la British Petroleum anuncié una inversién de 1 000
millones de délares entre 1997 y 2002. Asimismo, el consorcio formado por Maraven, filial de
PDVSA, Ttochu y Marubeni de Japén y Total de Francia, acordé poner en ejecucién un proyecto
petrolero con un costo de 3 400 millones de délares en la cuenca del Orinoco, al que
posteriormente se integraron las petroleras noruegas Statoil y Norsk Hydro. Otro de los
consorcios constituido por Mariven es el que resulté de su alianza con la Chevron, de Estados
Unidos, que firmaron un contrato por 2 300 millones de ddlares para la habilitacion y operacion
del campo petrolifero de Boscan, en el estado de Zulia, y el procesamiento del crudo
venezolano en Estados Unidos, actividades que generarfan ingresos cercanos a 7 000 millones
de dolares en los proximos 20 afios. Carpoven, también filial de PDVSA, firmé con la empresa
estadounidense Atlantic Richfield Company (Arco), un acuerdo que contempla inversiones por
3 500 millones de dodlares para desarrollar campos de crudo pesado al este de Venezuela, en la
franja del Orinoco.

La mayoria de las veces, poco después de la adjudicacién de un campo marginal a una
empresa petrolera extranjera se ha iniciado la ejecucién de un nuevo megaproyecto. Asi sucedio
en el caso del consorcio integrado por las petroleras Mobil, de Estados Unidos, Veba AG, de
Alemania y Nippon Oil, de Japén (con participaciones de 50%, 30% y 20%, respectivamente),
que se adjudicéd en 104 millones de ddlares el derecho de exploracién del campo La Ceiba, al
oeste de Venezuela, pero que posteriormente se encauzé hacia el desarrollo de un proyecto
conjunto con la divisién petroquimica de PDVSA, que tendrd un costo de 2 300 millones de
doélares, para extraer y refinar petréleo crudo pesado en el cinturén del Orinoco.

Otros proyectos de inversion actualmente en curso corresponden a las firmas Occidental
Petroleum Corp., de Estados Unidos, que en 1996 invirtié 65 millones de ddlares en su campo
petrolero Desarrollo Zulia Occidental, y la Mobil, también estadounidense, que conjuntamente
con PDVSA invertird 1 500 millones de délares en una planta petroquimica en el estado de
Anzoategui.

Es probable que el vigoroso incremento de la inversion extranjera a que ha dado lugar la
apertura del sector del petréleo se prolongue durante varios afos, en la medida en que la gran mayoria
de los megaproyectos en curso ingresaran escalonadamente el monto total comprometido, pero sobre
todo por el hecho de que a mediados de 1997 se licitaron otros 20 campos petroleros. De acuerdo con lo
previsto por el gobierno venezolano, los consorcios ganadores invertiran 5 000 millones de délares en
los préximos cinco anos, sin incluir los 2 200 millones que las empresas petroleras internacionales
pagaron al Estado por el derecho al contrato.

Otra importante via de ingreso de la IED a la economia venezolana, que contribuye a
explicar su notorio incremento en 1996, estd relacionado con la reorganizacion del sistema
financiero, luego de que la quiebra de algunos grupos empresariales locales en 1994 obligara al
Estado a intervenir. Este, junto con devolver su carécter privado a las entidades intervenidas,
transfirio al sector privado empresas financieras de su propiedad. Aunque las mds importantes
fueron vendidas a agentes privados internacionales recién en 1997, el proceso se inicié en 1996.
Entre las operaciones mds destacadas de ese afo figura la venta del 9.4% del Banco Provincial
en 55 millones de doélares a Quantum Partners, un fondo de inversiones controlado por el
inversionista hungaro-estadounidense George Soros.
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El afio en que la privatizacion de entidades financieras tuvo una mayor gravitacion en la
afluencia de IED hacia Venezuela fue 1997, ya que entonces se vendio el Banco de Venezuela, el
segundo en importancia del pais, al Banco Santander de Espafia, en 338 millones de ddlares. Ese
ano el Banco Bilbao Vizcaya (BBV), también de Espana, desembols6 370 millones de délares por
la compra de un paquete mayoritario de acciones (39.7%) del Banco Provincial, sélo que en este
caso, por tratarse de una transaccién entre agentes privados, el Estado no intervino. Finalmente,
el grupo INFISA, de Chile, compré en 154 millones de dodlares otro de los bancos transferidos al
sector privado por las autoridades venezolanas.

Un tercer mecanismo que ha contribuido a engrosar las corrientes de IED en los ultimos
afios ha sido la toma de control por parte de inversionistas internacionales de empresas
venezolanas privadas. La adquisicién de 39.7% del Banco Provincial por el BBV fue precedida
por algunas importantes operaciones de este tipo, aunque se debe sehialar que en 1996 el capital
extranjero ingresado por concepto de adquisicion de empresas no alcanzé los niveles
registrados posteriormente en 1997. Las operaciones mas destacadas en 1996 las realizaron
Argenta Finance Ltd. y Holderbank AG, empresa suiza productora de cemento. La primera, con
sede en las Islas Virgenes, compré en 150 millones de délares Comunicaciones Telefénicas
(COMTEL), propietaria de 32% de Telcel, la empresa de telefonia celular méas grande de
Venezuela. A su vez, Holderbank adquiri6 50% de Consolidada de Cemento en 240 millones de
dolares.

Asi, el creciente interés de los inversionistas internacionales en la economia de Venezuela
parece no limitarse a la explotacién de yacimientos de petréleo. Algunas empresas extranjeras,
en la medida en que perciben que los aspectos fundamentales de la crisis financiera de 1994 han
sido enfrentados adecuadamente, se han mostrado dispuestos a aumentar su exposicién en una
economia con un gran potencial de expansion en el futuro préximo, si se considera el ambicioso
plan de inversiones en el sector petrolero que se llevara a cabo hasta el 2006, con un costo de 60
000 millones de doélares, de los cuales mas de la mitad serd por el sector privado. Asi, por
ejemplo, el desembolso por parte de PANAMCO de una cantidad cercana a los 1 000 millones
de dolares para ingresar a la propiedad de HIT de Venezuela, demuestra la envergadura de las
apuestas que se han empezado a realizar en la economia venezolana, confiando, sobre todo, en
la recuperacién de su demanda interna. Es probable que este creciente interés se manifieste
con mayor claridad a partir de 1998, a medida que avance la privatizacién de empresas no
financieras todavia en poder del Estado.

Finalmente, el cuarto mecanismo utilizado para inducir el ingreso de IED a la economia
venezolana en los ltimos afios ha sido la concesién de infraestructura vial. Aunque hasta
ahora el uso de este instrumento ha sido restringido, cabe consignar que en 1996 las empresas
constructoras mexicanas IUCA y Baninsa se adjudicaron la concesién por 30 afios de la
carretera Caracas - La Guaira, en la que deberan invertir no menos de 214 millones de ddlares.

En virtud de lo expuesto, no seria desacertado prever para 1997 un mayor ingreso neto de
IED, que podria seguir aumentando en los afios siguientes a medida que se vayan concretando
los resultados de las diversas medidas de politica adoptadas por el gobierno venezolano para
aumentar la inversién y acelerar el crecimiento de la economia en su conjunto.
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Recuadro 7

PRIVATIZACIONES () : EL PROGRAMA DE CAPITALIZACION DE EMPRESAS
ESTATALES DE BOLIVIA.

Bolivia es uno de los paises de la regién que ha exhibido mas altas tasas de crecimiento promedio de
la afluencia de la IED en afios recientes. En su mayor parte ese aumento se ha sustentado en el
programa de capitalizacion de empresas estatales que el gobierno puso en practica en marzo de
1994,

El objetivo que se habian fijado las autoridades de Bolivia era aumentar la inversion en sectores
especificos de la economia nacional, tales como el de la energia eléctrica, las telecomunicaciones, la
aeronavegacion, los hidrocarburos, la mineria y los ferrocarriles, cuya modernizacién y expansién
requeria importantes montos de capital. El propdsito es incrementar la capacidad productiva de las
principales empresas del pais mediante el fuerte aporte de capital, tecnologia y capacidad de gestién
que eventualmente proporcionarian los inversionistas extranjeros en el marco del programa de
capitalizacion.,

Basicamente, el programa de capitalizacién consiste en abrir al inversionista privado la
participacién en la propiedad de las empresas estatales por la via de la suscripcién de aumentos de
capital. De este modo, el Estado no vende su participacion en el capital de la empresa que se
privatiza, sino que lo aporta para constituir una sociedad con un socio estratégico al que se admite
una participacion de 50% y ademas se encarga de administrar la empresa. La inversion externa que
este socio ingresa queda en la empresa capitalizada para contribuir a su modernizacién y expansién,
de acuerdo con el programa general de inversiones planificado hasta el 2004. Se intenta asi subsanar
uno de los problemas que suelen darse en las privatizaciones tradicionales, que es el uso de la
recaudacién fiscal obtenida por este concepto para financiar el gasto corriente, lo que no
necesariamente incrementa la capacidad productiva de la economia.

Paralelamente, la participacién accionaria que queda en poder del Estado se destina a un
programa de ahorro en favor de los ancianos. Especificamente, en el programa de capitalizacion se
prevé que el Estado transfiera sus acciones de las empresas sometidas a este proceso a los
bolivianos mayores de 21 afos al 31 de diciembre de 1995, mediante el pago de una anualidad
vitalicia (BONOSOL) a todos los bolivianos mayores de 65 afios. E! gobierno ha destacado el hecho
de que las acciones correspondientes al Estado han sido adquiridas por cerca de 76% de los
trabajadores de las empresas capitalizadas, hasta un limite equivalente a sus beneficios sociales.

Asimismo, se ha previsto crear un marco que regule la actividad de las empresas capitalizadas y
de otros servicios publicos, para proteger los intereses de los usuarios y consumidores. Esto ha dado
lugar a la constitucién del Sistema de Regulacidn Sectorial (SIRESE), integrado por las
Superintendencias de Telecomunicaciones, Electricidad, Hidrocarburos, Transporte y Servicios de
Agua.

La primera empresa publica sometida al programa de capitalizacién fue la Empresa Nacional de
Electricidad (ENDE). Para evitar la constitucién de monopolios privados por la via de la integracién
vertical u horizontal de la actividad eléctrica, las autoridades bolivianas optaron por dividir la ENDE en
cuatro empresas, tres de generacion y una transmisién. Las primeras fueron adjudicadas en junio de
1995 y conllevan un plan de inversiones por 140 millones de délares, que se gjecutara entre 1995 y
2002. Especificamente, la Empresa Eléctrica Corani S.A. fue adjudicada a Dominion Energy, Inc.
{Estados Unidos), la que se comprometié a invertir 58.8 millones de ddlares en elia. A la vez, la
Empresa Eléctrica Guarachi S.A fue capitalizada por Energy initiatives in¢c. (Estados Unidos), con un
aporte de 47.1 millones de ddlares. Finalmente, la Empresa Eléctrica Valle Hermoso S.A. recibird 33.9
millones de dolares del consorcio Constellation Energy (Estados Unidos).

En septiembre de 1995 se privatizé la Empresa Nacional de Telecomunicaciones {ENTEL).
Previamente se habia promulgado la ley de Telecomunicaciones, en la que se asignaba al Estado la
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funcidon normativa, a la Superintendencia de Telecomunicaciones la regulacion y a las empresas
privadas las actividades operacionales.

Los servicios capitalizados fueron los de telefonia de larga distancia nacional e internacional, la
banda B de la telefonia celular, la conexiones internacionales y otros servicios menores. La firma
italiana STET Internationale fue seleccionada para que suscribiera 50% de las acciones por un monto
de 610 millones de délares, con un plazo hasta el 2000 para concretar la inversion.

En la privatizacion de la empresa Lloyd Aéreo Boliviano (LAB) se sigui6 una estrategia sustentada
en la explotacion de la ubicacién geografica mediterranea de Bolivia, que le permite integrar las costas
atlantica y pacifica de América Latina, especiaimente las de los paises del cono sur. En octubre de
1995, la empresa brasilefia Viagao Aerea Sao (VASP) se convirti6 en socio estratégico de LAB con un
aporte de 47.5 millones de délares programado hasta el 2000, que se desglosa como sigue: 5
millones de délares en divisas, una aeronave Boeing 737-300, modelo 95, avaluada en 31.9 millones
de délares, mds pagos especiales por 10.6 millones de doélares.

Debido a que el sistema ferroviario de Bolivia consta de las redes oriental y andina, que son
fisicamente independientes, para privatizar la Empresa Nacional de Ferrocarriles (ENFE), las
autoridades la dividieron en dos compaiiias, que fueron adjudicadas en diciembre de 1995 a la
empresa chilena Cruz Blanca S.A., Esta suscribio acciones de ambas por 25.8 miliones de délares y
13.2 millones de délares, respectivamente, aporte que se materializara antes del 2002.

Un aho después, en diciembre de 1996, se privatiz6 la empresa mas importante de la economia
del pais: Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB). La incorporacién a su propiedad de
importantes compaifas internacionales busca convertir a Bolivia en el mayor proveedor de gas natural
de los paises del cono sur. Es muy posible que este objetivo se concrete, considerando la suscripcion
de un contrato de venta de gas natural con Brasil y la construccion del gasoducto a Sao Paulo, en el
area de'mercado con mayor potencial de América del Sur.

Para su capitalizacién, YPFB se dividié en dos compafias de exploracién y produccién (Empresa
Petrolera Chaco y Empresa Petrolera Andina), una compafia de transporte (Transportadora de
Hidrocarburos) e YPFB estatal, encargada de las actividades de refinacion, comercializacién y

_.servicios. L.as dos primeras fleron capitalizadas por la ET petrolera estadounidense AMOCO (306.6
millones de.ddlares) y un consorcio de empresas argentinas integrado par Yacimentos Petroliferos
Fiscales (YPF), Pérez Compac y PLUSPETROL (264.8 millones de délares). Por su parte, la
Transportadora Boliviana de Hidrocarburos fue capitalizada conjuntamente por Enron (Estados
Unidos) y Shell Overseas Holding Ltd. (Gran Bretafia y Holanda), que aportardn 263.5 miliones de
délares. En definitiva, el monto total de la capitalizacion de YPFB asciende a 834.9 millones de
dolares, cantidad que ingresara a Bolivia entre 1997 y 2001,

Mediante el programa de capitalizacién se ha comprometido una inversién minima de 1 671
miflones de ddlares en la economia boliviana, que se espera sea incrementada con aportes
adicionales. Este monto serd ingresado en las empresas capitalizadas de acuerdo con programas de
desembolsos escalonados entre 1995 y 2002, pot lo que es posible que las corrientes de inversion
directa mantengan su tendencia ascendente.

Paralelamente a la capitalizacion descrita, se privatizaron otras 72 umdades productivas menores
bajo las modalidades de licitacion o subasta publica. Entre 1995 y 1997 pasaron a manos de
inversionistas ‘privados ‘nacionales y extranjeros 40 empresas, operaciones que totalizaron 97.5
millones de dblares. La participacién extranjera asciende a 58:3 millones de délares y corresponde a
la venta de las industrias lacteas Pil-l.a Paz y Pil-Cochabamba a la empresa peruana Gloria S.A. en 8
millores de délares, y a la transferencia de la Empresa de L.uz y Fuerza Eléctrica de Cochabamba a la

firma chilena EMEL S.A. en 50.3 millones de délares.

L
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Recuadro 8
PRIVATIZACIONES (ll): CONCESIONES DE INFRAESTRUCTURA EN PERU

En Peru, la inversion privada en la construccion, rehabilitacion y mantenimiento de infraestructura y
servicios publicos bajo la modalidad de concesiones se empezd a promover en noviembre de 1991,
con la promulgacién del Decreto Ley 758. Actualmente, la Ley de Promocién de la Inversiéon Privada
en Obras Publicas de Infraestructura y Servicios Publicos (Decreto Ley 839) constituye el marco legal
que regula la entrega en concesién de dichas obras al sector privado y establece un organismo unico
encargado de promoverla y dirigirla, que es la Comisién de Promocién de Concesiones Privadas
(PROMCEPRI). Esta centraliza la toma de decisiones en su ambito competencia en calidad de ente
rector maximo. Entre los criterios de adjudicacién aprobados por fa Comisién figuran, entre otros, el
nivel y estructura de tarifas, el plazo de la concesién, la oferta financiera, el ingreso promedio
garantizado por el Estado, el compromiso de riesgo asumido por el licitante respecto del costo del
proyecto y la explotacion, la férmula de reajuste de tarifas y su sistema de revision, las condiciones
técnicas, los pagos que realizaria el concesionario al Estado, las consideraciones de cardacter
ambiental y ecoldgico, y la provisién de servicios adicionales.

Durante 1997, la PROMCEPRI! espera comprometer 1600 millones de dolares de inversion privada
en la provisién de infraestructura publica mediante contratos de concesién. Aunque no existe un plan
referencial de obras publicas, aqui se presenta un resumen de los proyectos y sus montos de
inversidon estimados. A continuacidén se resenan las obras que el gobierno peruano tiene previsto
ofrecer en concesidén en los préximos afos.

i) Carreteras. El gobierno peruano, por intermedio del Ministerio de Transportes, ha impuisado el
Programa de Concesiones por Redes Viales, que contempla la concesion de 7 000 kms. de
carreteras, aproximadamente, divididos en 12 proyectos que fluctian entre 150 y 1,000 km. cada uno.
El programa requeriria una inversion inicial total de 428 miilones de ddlares, de los cuales 96 miillones
de délares (92.6%) serian aportados por el concesionario privado y 32 millones de délares (7.4%) por
el sector publico. La inversion total privada se estima en 1 392 millones de ddlares, suma equivalente
a 97% de la inversion total; el 3% restante seria cubierto por el Estado.

i) Ferrocarriles. L.a Empresa Nacional de Ferrocarriles del Perd (ENAFER PERU) ya habria
determinado los tramos de lineas férreas que podrian entregarse en concesion al sector privado. Se
trata de los que actualmente utilizan los ferrocarriles del centro (Lima-La Oroya-Cerro de Pasco), Sur
(Matarani-Cusco) y Sur Oriente (Cusco-Quillabamba). Cabe mencionar que si bien la estrategia de
privatizacion se basa en la concesion de la via férrea y la venta del equipo rodante y tractivo, aun no
se ha establecido si la PROMCEPR! dirigiria el proceso.

iy Puertos y aeropuertos. El gobierno peruano ya cuenta con el estudio basico, el plan de
desarrollo y las condiciones para la concesion de los puertos de Paita, Salaverry, Chimbote, Huacho,
Callao, San Martin, Matarani, lio e lquitos También se ha elaborado una propuesta sobre el papel que
cumplird el Estado en el sector y un proyecto de concesiones prospectivas para cada puerto. Se
calcula que todo el proceso implicaria una inversién de 400 a 500 millones de ddlares durante los
proximos cinco anos,

La PROMCEPRI proyecta asimismo entregar en concesion los cuatro aeropuertos mas grandes
del pais: Lima, Arequipa, Cuzco e Iquitos. El monto de la inversién se estima en 500 millones de
ddlares.

iv) Sector de la electricidad. Actualmente las actividades de este sector se rigen por la Ley de
Concesiones Eléctricas, promulgada a fines de 1992, en virtud de la cual se reestructurd el area en
tres actividades: generacién, transmision y distribucion de electricidad, a fin de promover la
competencia entre ellas y elevar al maximo la eficiencia del servicio eléctrico publico.

Entre otros proyectos, PROMCEPRI tiene previsto entregar en concesién la construccion y
explotacion de la linea de transmision Mantaro-Socabaya. En 1999, ésta uniria el Sistema
interconectado Centro-Norte (SICN) y el Sistema Interconectado Sur (SISUR), y conduciria al SISUR
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la energfa eléctrica producida por la central térmica de Camisea (300 MW). La concesién demandaria

una inversion de 280 millones de délares y tendrfa un plazo de 25 afos.

v) Proyectos hidroenergéticos. La inversion estimada para poner en marcha el complejo
hidroenergético Olmos-Tinajones seria de 2 200 millones de délares. De ese monto, 830 millones
corresponden a infraestructura de riego para abastecer 112 mil ha de suelo y los otros 1 310 millones
a la instalacion de una central hidroeléctrica de 875 MW de potencia. A la fecha, se han invertido 229
millones de ddlares.

Por su parte, se estima que la ejecucion del proyecto hidroenergético Jequetepeque-Zana requiere
una inversion de 485 millones de dolares, de los cuales se destinarian 359 millones a la construccion
de obras de infraestructura de riego y presas, y 126 miliones a la generacién de energia eléctrica. El
objetivo del proyecto es irrigar 66 mil ha de tierra de los valles de Jequetepeque y Zaina y generar 86
MW de potencia, mediante la construccion de centrales hidroeléctricas.

Por dltimo, cabe mencionar el proyecto Chavimochic. La inversion estimada para ponerlo en
operacion alcanza a 1 950 millones de délares. Hasta ahora se han desenbolsado 795 millones en las
dos primeras etapas. La terminacién de la tercera, que consiste en la construccion del canal madre
Moche-Chicama vy las obras de drenaje del valle del Vird, demandaria una inversién adicional de 450
millones de dolares.

vi) Municipalidad de Lima. Luego de promulgarse el Decreto Ley 758, el Instituto Metropolitano
de Planificacion (IMP) elaboré un banco de proyectos de interés municipal con vistas a atraer
inversionistas privados para financiar su ejecucion. Los principales proyectos son los siguientes:

* Anillo vial del centro histérico: construccion de una via perimétrica alrededor del centro histérico de
Lima. La inversidn estimada ascenderia a 40 millones de délares;

* Prolongacién norte y sur de la via expresa: prolongacion de la via expresa mediante un ducto
subterraneo. Requeriria una inversion estimada de 185 millones de ddlares;

» Sistema de transporte masivo Ate-Vitarte-Callao: implementacion de un sistema de transporte
masivo con tecnologia de tren liviano en el eje este-oeste de Lima. La inversion total ha sido
estimada en 95 millones de ddlares;

*+ Gran parque del Rio Hablador: canalizacién y estabilizacién de las aguas del rio Rimac, y la
recuperacién ambiental de su entorno. La inversiéon estimada alcanzaria a 125 millones de
délares.

vii) Sector del turismo. Entre las obras de infraestructura en este sector que se prevé entregar en
concesion durante los préximos afos figuran la construccion y operacion del teleférico de Macchu
Picchu y las playas de Mancora, al sur del pais. Entre ambos proyectos, se espera comprometer 100
millones de dblares de inversién privada.

En el proceso de otorgamiento en concesiéon de obras de infraestructura y servicios publicos al
sector privado participarian las principales empresas constructoras de América Latina, como
Ingenieros Civiles Constructores (ICA), Trituradores Basalticos S.A. (TRIBASA), Bufete Industrial y
Grupo Mexicano de Desarrollo (GMD) de México. En los Uitimos 14 meses estas empresas han
ganado mas de 15 proyectos de infraestructura en la region, cuyo valor total alcanza a 1 500 millones
de ddlares, y estan participando practicamente en cada licitacion de obras de infraestructura publica o
edificacion privada que se anuncia en los paises latinoamericanos. Entre las empresas brasilefias
estarian Norberto Oderbrecht y Andrade-Gutierrez, aunque al parecer se encuentran muy ocupadas
en su propio mercado local y en grandes proyectos fuera de la regidn.

Lo anterior da lugar a pensar que la inversion necesaria para el desarrollo de este proceso
provendra de grandes grupos de inversién que financiarian la incursion de estas empresas en los
proyectos de infraestructura del Perd. Ademds, AlG, el gigante estadounidense de los seguros, y
General Electric, la megaempresa industrial y de servicios financieros, han organizado un fondo de
inversién para proyectos de inversién en América Latina y se piensa que destinarian parte al Pert. La
agresiva actividad de los bancos de inversion y el surgimiento de fondos como el de AlG-GE pueden
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comenzar a eclipsar a las instituciones multilaterales de crédito como el Banco Interamericano de
Desarrolio y el Banco Mundial, que tan importante papel cumplieron en el pasado, pero que ahora
parecen preferir sélo los proyectos que no interesan al sector privado.

2. Lainversién extranjera directa en Centroamérica y el Caribe

La informacion estadistica sobre la IED en la Cuenca del Caribe es mas reducida, menos sélida
y, a la vez, mas dificil de interpretar. Si bien existe alguna informacién para seis paises de
Centroamérica y 23 del Caribe, su significaciéon es marcadamente menor que en el caso de los
miembros de la ALADI. Esto es atribuible al bajo nivel de calidad y elaboracion de las cifras, asi
como a la existencia de centros financieros que desvirtia el destino final de los flujos de IED.

En las economias de Centroamérica y el Caribe, la trayectoria de las corrientes de IED
fue diferente de la que siguieron en los paises miembros de la ALADI, analizada en la seccion
anterior, ya que aunque el ingreso neto de inversion extranjera también aumento, lo hizo en
menor proporcién. Asi, mientras en los paises de la ALADI la variacién respecto del aho
anterior borde6 49%, en Centroamérica apenas alcanzé a 11% y en los paises del Caribe a 25.6%.

a) Centroamérica

En la subregion centroamericana, el incremento de 11% registrado por el ingreso neto de IED en
1996 se explica principalmente por el comportamiento de la inversién extranjera en Panama,
donde se recupero de su marcada disminucién en 1995 respecto del afio precedente, y en menor
medida, en Honduras y Nicaragua (véase el cuadro 9). Costa Rica continué siendo el principal
receptor de IED en Centroamérica (44.3%) , aunque la inversién directa aumentd sélo
marginalmente en 1996 (0.3%), al igual que en Guatemala (2.7%).

En 1996, por tercer afio consecutivo, la magnitud de la afluencia anual de IED hacia esta
subregion alcanzé al doble de la ingresada a comienzos de los afios noventa. Aun cuando se
trata de montos bajos comparados con los que ingresan a la mayoria de los paises miembros de
la ALADI, el volumen de la IED captada por la subregién centroamericana a partir de 1994
pareceria indicar que en los dltimos anos la percepcion de algunos inversionistas
internacionales acerca de la actual realidad centroamericana habria experimentado un cambio,
lo que permite esperar que la tendencia ascendente de la inversion extranjera a esta subregion
se mantenga.
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Cuadro 9
CENTROAMERICA: INGRESOS NETOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
POR PAISES DECLARANTES, 1990-1996
(En millones de ddlares corrientes)

Paises 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Costa Rica* 163 178 226 247 298 396 397
E! Salvador 2 25 15 16 23 38 25
Guatemala 48 91 94 143 65 75 77

Honduras 44 52 48 27 35 50 75
Nicaragua 1 15 39 40 70 85

Panama 132 41 139 156 354 179 238

Total anual 389 388 537 628 815 808 897 |

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Division de Desarrollo
Productivo y Empresarial, sobre la base de informacién proporcionada por el Fondo Monetario
Internacional (FMI), la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) y
organismos nacionales competentes.

* 1990-1994, FMI; 1995-1996, fuente nacional.

Varios son los factores que contribuyen a explicar el aumento de la IED en estos paises
durante los durante los dltimos anos y difieren en naturaleza. Entre ellos destacan los
incentivos a la inversién extranjera creados indiscriminadamente por los paises de la subregion
(véase el recuadro 9). Entre los demaés factores que cabe incluir figuran los relacionados con el
término de los conflictos bélicos internos y el retorno a las estructuras politicas de
representacion democrética, hechos que han generado la estabilidad juridica e institucional
necesaria para la ejecuciéon de proyectos de inversion. Tienen importancia asimismo la
progresiva disminucion de los aranceles y el vigoroso desarrollo del comercio entre los paises
del Istmo —que ya representa una quinta parte de los intercambios totales de la subregién-, que
han impulsado la configuracion de un entorno econémico mas propicio a la inversion privada,
especialmente extranjera, en la medida en que las estrategias comerciales pueden ser
planificadas en términos de la subregiéon y no sélo de los mercados nacionales. Esto ha
contribuido a que algunas de las empresas de inversién directa ya localizadas en los paises
centroamericanos hayan comenzado a ampliar sus escalas de operacion y busquen lograr una
mayor masa critica a fin de disminuir costos y ganar en productividad.

Las experiencias de los paises de Centroamérica han sido muy variadas. Costa Rica y
Nicaragua mostraron trayectorias ascendentes —si bien a niveles distintos— con respecto a la
participacion de la IED en el PIB y la formacion bruta de capital fijo. En 1996, la IED equivalia a
casi 5% del PIB y 24% de la FBKF en Costa Rica, el caso mas destacable. Los demas paises de la
subregion exhibieron trayectorias distintas, a un nivel mas bajo y con considerables variaciones.
En 1996, el acervo de IED en Costa Rica (alrededor de 2 600 millones de délares) fue mucho
mayor que el de los otros paises de la subregion.
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Recuadro 9

Competition policy for foreign direct investment in the Caribbean Basin: Costa Rica,
Dominican Republic and Jamaica

l.as empresas transnacionales (ET) se han adaptado a la globalizacion de los mercados mundiales
estableciendo sistemas internacionales de produccién, lo que ha llevado a que los paises en
desarrollo compitan por captar mayores afluencias de inversion extranjera directa (IED). En estos
paises se sabe que lograr que una ET los incluya en su sistema de produccién internacional puede
representar una via importante para incorporarse al proceso de globalizacion, siendo este mecanismo
especialmente importante para los paises pequefos.

La competencia por la IED opera mediante: i) oferta de subsidios directos e indirectos, incentivos
financieros y exenciones tributarias; ii) desarrollo de una economia de mercado con un marco
regulatorio adecuado, estandares laborales y ambientales, derechos de propiedad intelectual y
acuerdos de integracion regional; vy iii) creacién de factores de produccion y de infraestructura para un
desempeho econdmico eficiente. Dependiendo de si los paises optan por una “guerra de incentivos” o
por fortalecer la creacion de factores productivos, las politicas para competir por la IED pueden
resuitar en juegos de suma negativa o positiva.

La revision de la competencia por la {ED en la Cuenca del Caribe, a partir de las experiencias de
Costa Rica, Republica Dominicana y Jamaica, indica que las politicas para atraer la IED estan
recurriendo mas a los incentivos, siendo uno de los principales la posibilidad de operar en zonas de
procesamiento para la exportacion (ZPE). Considerando que el principal nexo entre esos paises y su
mayor mercado de exportacién (el de Estados Unidos) es el armado de prendas de vestir en ZPE, se
evalua esa industria en cada uno de elios. Un andlisis de estas experiencias, basado en encuestas a
algunas de las empresas mas importantes que operan en esa actividad, junto con una evaluacion de
costos y beneficios a nivel nacional, permite concluir que el mero equiparar fo que otros paises
ofrecen no necesariamente trae los beneficios deseados y que incentivos poco claros generalmente
producen resultados imprevisibles. Para que una politica destinada a atraer ET especificas sea mas
eficaz es necesario ubicarla en un marco de politicas activas e integrales enfocadas hacia metas
nacionales de competitividad. El éxito de Costa Rica en cuanto a atraer inversiones —en particular de
intel, empresa lider en microprocesadores— se ha basado mas en ofrecer una fuerza laboral
competente y capacitada que en igualar los, incentivos ofrecidos por sus competidores. En este
sentido es un ejemplo digno de imitarse.

" Resumen de: Michael Mortimore y W. Peres, "Competition policy for foreign direct investment in the
Caribbean Basin: Costa Rica, Dominican Republic and Jamaica" , serie Desarrollo productivo, No. 49
(LC/G.1991), Santiago de Chile, CEPAL, 1998.

Las corrientes de inversion directa hacia Centroamérica se han sustentado por una parte
en el desarrollo de la industria de ensamblaje (maquila), especialmente en Guatemala,
Honduras, Costa Rica y El Salvador. Un importante niimero de empresas estadounidenses de la
industria del prendas de vestir (Sara Lee, Hanes, Fruit of the Loom, Lovable, Warner, entre
otras) han instalado plantas maquiladoras en Centroamérica, atraidas por los menores costos de
produccién, o han empezado a abastecerse directamente en las plantas de maquila instaladas
por empresas asiaticas, transformando esta actividad en la mayor industria exportadora en
varios paises centroamericanos. De acuerdo con datos proporcionados por la Asociacién
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Salvadorefia de la Industria de la Confeccién, durante los primeros siete meses de 1996, el valor
de las exportaciones de prendas de vestir hacia Estados Unidos ascendia a 1 067 millones de
délares en Honduras, 736 millones de délares en Guatemala, 701 millones de ddlares en Costa
Rica, 637 millones de ddlares en El Salvador y 114 millones de délares en Nicaragua. Para este
ultimo pais, donde todavia resulta dificil atraer montos importantes de inversion extranjera
directa, la industria de maquila se ha convertido en la principal via de ingreso de inversionistas
extranjeros, debido a que el valor de la mano de obra es el mas reducido en la subregion. En
este proceso nuevos inversionistas de origen taiwanés han ido tomando cierta importancia,
especificamente el grupo de empresas Nien Hsing, que ya cuenta con tres plantas en Nicaragua
y una inversién acumulada que supera los 35 millones de ddlares. De este modo, paises con
salarios mas altos empiezan a perder su competitividad internacional en este rubro (véase el
recuadro 10).

Recuadro 10
La competitividad internacional de la industria de prendas de vestir de Costa Rica

Costa Rica se ha convertido en un nuevo foco de la competitividad internacional de América Latina y
el Caribe. Su participacién en las importaciones de los paises de la Organizaciéon de Cooperacion y
Desarrollo Econémicos (OCDE), ha aumentado de 0.07% a 0.09% (de 0.15% a 0.23% en el mercado
de América del Norte), y en el mercado de las manufacturas de 0.01% a 0.04% (de 0.03% a 0.16% en
Ameérica del Norte). La estructura de las exportaciones de Costa Rica a esos mercados ha variado,
ya que los recursos naturales no dinamicos, que representaban 91.2% del total exportado en 1980
(85.2%) tueron reemplazadas por rubros dinamicos del sector manufacturero, que aportaron 38.5%
de ese total en 1995 (56.6%). La participacion de los 10 principales productos de exportacion
(clasificados con tres digitos en el sistema de la CUCI), en las ventas externas totales fue de mas de
78% (72%), en tanto que el vestuario se convirtié en el rubro mas importante de la nueva gama de
exportaciones, con una contribucién de 24.5% (37.7%) al total.

E! notable éxito de la industria del vestuario se ve amenazado, en particular, por dos factores. En
primer lugar, las empresas de armado de prendas de vestir de la Cuenca del Caribe no pueden
equiparar las ventajas que ofrece México como signatario del Tratadc de Libre Comercio de América
del Norte (TLC). En materia de aranceles, México tiene una ventaja de seis puntos en los Estados
Unidos, muchos articulos de vestuario producidos en el pais ya no estadn sujetos a cuotas de
importacion y, mas importante aun, para el cumplimiento de los requisitos minimos de contenido los
insumos de origen mexicano se consideran generados en el &mbito del TLC. En segundo lugar, otros
paises de la Cuenca del Caribe —como E} Salvador, Guatemala y Honduras— se han convertido en
competidores de Costa Rica, porque su nivel de salarios es mas bajo. Los dos factores mencionados
han provocado una disminucién de las exportaciones de prendas de vestir y cierta pérdida de
participacién en las importaciones estadounidenses de algunos articulos.

Con el fin de conocer las experiencias y situacion competitiva de las empresas ensambladoras de
prendas de vestir de Costa Rica, se encuesté a 16 de ellas, 12 extranjeras y 4 nacionales.
Especialmente importantes, reveladores y significativos fueron los resultados del andlisis respecto de
la interrelacion entre los tres grupos de factores que se asocian a la competitividad internacional: el
mercado internacional, las estrategias corporativas y la politica nacional- y que permitieron definir los
elementos principales de las tres situaciones distintivas de la muestra, esto es, del grupo homogéneo
de grandes ensambladores estadounidenses de ropa interior. Como puede apreciarse, cada situacién
competitiva tiene una cierta logica.

El Grupo |, integrado por grandes ensambladores estadounidenses de ropa interior, opera en una
situacién competitiva definida. En términos del mercado internacional, hace mas de una década que
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Recuadro 10 (Continuacién)

sus casa matrices debieron enfrentar el severo reto de los competidores asidticos en su mercado
internos. Su respuesta fue establecer operaciones de ensamble en paises de América Latina, que les
ofrecian mano de obra barata e incentivos especificos (principalmente facilidades de importacién libre
de derechos y exenciones tributarias), y acceso preferencial al mercado estadounidense (a través
del mecanismo HTS 9802). Como resultado, fueron capaces de enfrentar el desafio asiatico. Las
exportaciones de ropa interior desde la Cuenca del Caribe, especialmente desde México, Republica
Dominicana y Costa Rica, crecieron exponencialmente y asi estos productores estadounidenses
defendieron mejor su participacién en su propio mercado.

Es interesante sefialar que estas compafias tendieron a establecer redes mas amplias mediante
la instalacion de plantas de ensamble en varios paises de la Cuenca del Caribe, lo que les dio una
gran capacidad para responder a los cambios en la situacién competitiva de cada centro de costos.
Cada planta ensambladora es una pequefia parte de la gran organizacién y, con operaciones
similares en diversos pafses, pueden agregar lineas de produccién de acuerdo con la eficiencia de
cada una de ellas, sin necesidad de abandonar ninglin emplazamiento especifico, excepto en
condiciones extremas. Para estas empresas, la competitividad internacional se vuelve en gran medida
un asunto interno a nivel corporativo y en la mayoria de ellas se considera que sus principales
competidores son las otras compafias estadounidenses y no las asidticas. Estos elementos
estratégicos dan seguridad a los sistemas integrados de produccién de las casas matrices. De hecho,
han logrado responder con éxito al desafio asiatico.

Esta situacién genera resultados significativos en Costa Rica. La industria de ropa interior se ha
convertido en la fuente principal de exportacion de prendas de vestir desde ese pais hacia Estados
Unidos. Esta industria incluye tres empresas establecidas antes 1982, que se complementaron con
otras dos que se instalaron a fines de la década de 1980; todas elias forman parte del Grupo |I.
Corresponde a estas empresas cerca de 60% de las exportaciones y del empleo total de la muestra.
En términos de numero de empleados, sus operaciones se duplicaron durante el periodo 1985-1989 y
volvieron a hacerlo entre 1990 y 1995. Sus estrategias corporativas expansivas fueron
extremadamente exitosas.

Al otro extremo de la muestra se encuentra la situacion competitiva de cuatro empresas
nacionales que integran el Grupo lll. Este es un grupo homogéneo de pequefios y antiguos
productores de ropa exterior para hombres y nifios (CUCI 842) y otras prendas de vestir; operan
principalmente mediante contratos de exportacién al mercado estadounidense, en el que algunos
rubros estan sujetos a cuotas. Estas empresas fueron creadas en el proceso de industrializacién por
sustitucion de importaciones y a partir de la reorientacién de la politica de los ahos ochenta han
perdido participacién en el mercado nacional a raiz de la penetraciéon de importaciones. Esto los ha
obligado a adaptarse para conseguir contratos con compradores externos, principalmente grandes
tiendas de departamentos o productores de prendas de vestir de marcas registradas. Compiten con el
resto del mundo por contratos relativamente cortos, cuyo principal determinante es el precio. No
tienen las ventajas de las corporaciones transnacionales que ensamblan en Costa Rica. A diferencia
de las empresas extranjeras, sus estrategias corporativas se centran mas en su competitividad que
en los factores del mercado internacional. Tienden a adoptar posiciones defensivas y sus resuitados
han sido variados. Una de las firmas nacionales fue a la bancarrota en 1996.

La tercera situacion competitiva es la que se da en las restantes compafias extranjeras de la
muestra. Integran el Grupo I, que es menos homogéneo, ya que estd compuesto de empresas
nuevas, pequenas y extranjeras (cinco de Estados Unidos y dos de Asia) que ensamblan ropa
exterior para hombres y niflos (CUCI 842) y otras prendas de vestir, para su exportacién a Estados
Unidos bajo el régimen de zonas de procesamiento de exportacién o de admisién temporal, asi como
mediante el mecanismo HTS 9802. Muchos de los productos que exportan estan sometidos a cuotas.
Las empresas se encuentran en una situacion competitiva intermedia que muestra elementos
identificados tanto en la del Grupo | como del Grupo Iil.
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Recuadro 10 (Conclusién)

Al igual que el Grupo 1, poseen una red corporativa con muchas ventajas; sin embargo,
generaimente sus redes son mds pequefias y extendidas, con componentes mayores, pero menos
especializados. Por otra parte, identifican a sus competidores y su situacion competitiva en la misma
forma que las empresas nacionales, es decir, sus competidores son otros ensambladores localizados
en la Cuenca del Caribe y la naturaleza de su competencia se basa en lograr precios competitivos 0
bien en defender la participacion de mercado de sus casas matrices. Tienen una mentalidad mas
enfocada-en centros de costos. Cinco de las siete empresas encuestadas subrayaron que el principal
motivo por el cual dejarian Costa Rica seria la reduccién de-costos laborales.. Ademaés, una compania
asiética que era proveedora de su red corporativa en Estados Unidos entré a .competir por contratos
con compradores mayores no relacionados con sucasa matriz.

Las empresas de este grupo son importantes y representan cerca de 30% de las exportaciones 'y
el .empleo de la muestra. No se expandieron, como las del-Grupo |, en términos de empleo, ya que
durante-el perfodo 1990-1995 éste apenas se incrementé en la mitad; sin-embargo, comparadas con
las firmas del Grupo Ill, se aprecia una considerable mejoria. En términos de su participacion en el
mercado internacional, tres de las siete-empresas lograron avances durante 1990-1995. Ademas, los
principates rubros de ‘exportaciéon que. perdieron dinamismo en 1995 fueron los trajes enteros y
pantalones de hombre y nifio, y pantalones de mujer.

En conclusion, el analisis de los éxitos y retos de la industria- del vestuario en Costa Rica fue
facilitado por el-examen de las tres situaciones competitivas de los diferentes grupos de empresas
que opéran en el pais.

" Resumen de: Michael Mortimore y R. Zamora, "Resumen de la competitividad internacional de la
industria de prendas de vestir de Costa Rica", serie Desarrollo productivo, No. 46 (LC/G.1979),
Santiago de Chile, CEPAL, 1998.

Por otra parte, las adquisiciones de empresas lideres de los mercados locales por parte de
empresas extranjeras se han fransformado en uno de los principales vehiculos de ingreso de
IED a la subregién. La puesta en prictica de este mecanismo se inici6 a fines de 1995, cuando la
ET alemana Bayer A.G. anuncié la compra de la empresa salvadorefia Bonima S.A., el mayor
fabricante de farmacos genéricos de Centroamérica. En los udltimos dos afios, 1996 y 1997, los
inversionistas extranjeros han demostrado especial interés por insertarse en mercados de
consumo masivo, tales como los de bebidas gaseosas y cervezas, confites, alimentos, productos
de aseo personal e, incluso, artefactos electrodomésticos.

Asi, por ejemplo, en 1996 la firma sueca Electrolux AB adquirié6 una participacién
equivalente a 25% de las acciones de la Compania Atlas Eléctrica de Costa Rica. A la vez, la
filial mexicana de Panamerican Beverage Co. (PANAMCO), la embotelladora de Coca Cola mas
grande de América Latina, compré en 75 millones de délares la Embotelladora TICA con el
propdsito de consolidar el 84% del mercado costarricense de bebidas cola. Se destacan,
asimismo, las operaciones realizadas por la ET UNILEVER, que compré la Compaiiia de
Aceites de Panama (COMPACEITES), uno de los principales productores panameiios de
detergentes y margarinas, y Oliva S.A., fabricante de jabones de El Salvador, en cuya propiedad
participaba de modo minoritario por intermedio de UNISOLA, empresa constituida
conjuntamente por la UNILEVER y el grupo local De Sola.
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Los principales grupos empresariales locales también parecen percibir las posibilidades
de expansion que abren los cambios en el escenario econémico y politico centroamericano, lo
que ha dado lugar a un fuerte aumento de las corrientes de inversion directa entre los paises de
la subregion, cuando no a la configuracion de alianzas estratégicas entre las empresas
nacionales lideres en algunos mercados, lo que ha posibilitado la aparicion de empresas
supranacionales de cardcter subregional. Este es el caso del Consorcio Cervecero
Centroamericano S.A. (COSECA), constituido por los principales productores de cerveza de
Costa Rica, Guatemala, El Salvador y Nicaragua, que encabeza el grupo Pellas de este ultimo
pais.

El proceso mas marcado de integracion se ha dado en el sector financiero. El grupo Pellas,
por intermedio de la representacion de MasterCard, ya tiene una tarjeta de crédito
centroamericana. Su principal entidad financiera, el Banco de América Central (BAC), la
institucion bancaria nicaragiiense con mayor volumen de capital, adquiri6é recientemente el
Banco de San José, en Costa Rica, y en 1996 cre6 el BAC International Bank en Panama. A la
vez, este grupo tiene una participacion minoritaria en la propiedad de los bancos Quetzal, de
Guatemala, y Fincensa, de Honduras. Lafise, otro grupo financiero nicaragiiense, que mantiene
sus oficinas principales en Miami, cre6 en 1997 el Banco de Crédito Centroamericano, que opera
desde Costa Rica, con un capital inicial de 2.5 millones de délares y 8 millones de délares en
activos.

En el curso de este proceso, también se han venido consolidando otros grupos
empresariales centroamericanos. Por ejemplo, empresarios guatemaltecos han adquirido
diversas entidades bancarias en Costa Rica. A la vez, bajo el liderazgo de la familia Kriet,
originaria de El Salvador, la linea drea TACA domina el transporte subregional luego de haber
adquirido varias lineas aéreas centroamericanas mas pequefias. Este ultimo parece ser un
camino recorrido con frecuencia por algunas de las principales empresas centroamericanas,
como lo demuestra la Compafiia Licorera, también controlada por el grupo Pellas de Nicaragua,
que recientemente absorbio a uno de sus principales competidores locales, la Fabrica Nacional
de Licores Bell S.A., junto con asumir el control de la firma hondureiia Compania Licorera Los
Angeles.

En un contexto de mayor apertura comercial, la estrategia adoptada por los empresarios
centroamericanos lideres ha obedecido no sélo a la posibilidad de operar a mayor escala, sino
también a la necesidad de defender posiciones en el mercado y mejorar su base de negociacion
ante inversionistas extranjeros que eventualmente se interesaran en adquirir firmas locales ya
instaladas en el mercado, con marcas locales conocidas y cadenas de proveedores y de
distribucion suficientemente articuladas. De hecho, se presume que para un inversionista
extranjero no perteneciente a la subregion puede resultar mas conveniente adquirir una parte
de una empresa integrada a nivel subregional que diversos paquetes accionarios en empresas
individuales que operan exclusivamente en sus respectivos mercados locales.

Otras operaciones que expresan la importancia que esta adquiriendo la inversion
extranjera en el nuevo escenario subregional centroamericano son aquéllas propiciadas por la
suscripcion del tratado de libre comercio entre los paises del Istmo y México. En el dltimo
periodo, algunas empresas mexicanas del rubro alimentario han efectuado importantes
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inversiones en la economia centroamericana, especialmente en Costa Rica. Asi, por ejemplo, a
fines de 1995 el Grupo Maseca, el mayor productor de harina y tortillas en las Américas,
adquiri6 tres grandes panificadoras costarricences y una reposteria. Por su parte, el grupo
Bimbo, productor de pan en caja, compro6 la panificadora de la empresa de Embutidos y Carnes
Cinta Azul, también de Costa Rica. Ambas operaciones se suman a la que realizara en el pais la
filial mexicana de PANAMCO, ya mencionada, y a la compra a mediados de 1996 de la
empresa Envasa de Costa Rica, fabricante de tubos para pastas de dientes y productos
farmacéuticos, por parte de Teledyne International de México, subsidiaria del consorcio
petroquimico y sidertrgico estadounidense. La instalacion de empresas mexicanas puede
resultar considerablemente facilitada a medida que se vaya concretando la inversién de 200
millones de délares anunciada por BANCRECER, uno de los grupos financieros y bancarios
mds importantes de México, que en 1997 programé abrir 300 sucursales en El Salvador,
Guatemala, Honduras y Panama durante los proximos 10 anos. De hecho, en 1997 Television
Azteca ya adquirio canal 12 de television de El Salvador (75%), y el Grupo Industrias Monterrey
la empresa siderurgica guatemalteca INGASA (100%) en 12 millones de délares.

En definitiva, el incremento de las corrientes de inversién directa dirigidas a
Centroamérica puede atribuirse a un conjunto de factores, algunos relacionados con los
incentivos y bajos salarios en las ZPE, otros con nuevos elementos que dinamizan la afluencia
de IED. La estabilidad politica e institucional asociada a la apertura comercial y a esquemas de
integracion entre los paises de la subregion y con terceros parecen ser los aspectos primordiales
que abrieron paso a la percepcién de nuevas oportunidades de negocios, estimulando tanto a
las ET de antigua data como a empresas de terceros paises que recién inician su
internacionalizacion a pensar a Centroamérica como un mercado homogéneo y no segmentado,
vision que también empiezan a internalizar algunos de los empresariales locales lideres.

Cabe destacar el ejemplo de Costa Rica, pais que ha disenado e implementado una
estrategia nacional de atracciéon de inversiones extranjeras directas (Costa Rica, Ministerio de
Comercio Exterior, 1998). Su esfuerzo se concentra en unas pocas industrias de alta tecnologia,
intensivas en conocimiento, que empleen mano de obra mas calificada. En este sentido, Costa
Rica pretende competir por la inversion extranjera mas bien por la via de la capacitacion de su
gente y su oferta de infraestructura, que mediante una guerra de incentivos. También se destaca
el gran esfuerzo realizado por el gobierno de Costa Rica a fin de coordinar todas las
instituciones del aparato estatal vinculadas al proceso de atraer la inversion extranjera y
gestionar su establecimiento en el pais.

Las estimaciones preliminares de las corrientes de inversion extranjera directa a
Centroamérica durante 1997 indican que en la mayoria de los paises de la subregion se
mantendrian los niveles registrados en 1996, especialmente en Costa Rica, el principal pais
receptor. Es probable, sin embargo, que la IED crezca fuertemente en paises tales como El
Salvador y Panamd. La venta de 51% del Banco Ahorromet por cuenta del gobierno
salvadorefio y la privatizacion de 49% del Instituto Nacional de Telecomunicaciones (INTEL),
generardn ingresos del orden de 24 millones y 652 millones de délares, respectivamente.
Asimismo, el avance que pueda haberse producido en la construccién de una planta
generadora a carbon por parte de la firma estadounidense Teco Power Services en Quetzal,
Guatemala, proyecto que contempla una inversion total de 170 millones de délares, puede
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modificar significativamente la estimacion preliminar de 85 millones de ddlares, basada en el
comportamiento de la IED en el pais durante los ultimos afios.

La privatizacion de empresas en los subsectores de la electricidad y las
telecomunicaciones (Laguna de Amatitlan y Guatel) en Guatemala, asi como la ejecucion de
megaproyectos de inversion en Costa Rica (instalacion de una nueva planta por parte de la
firma estadounidense INTEL, 300 millones de dolares; construccion de la planta eléctrica
Miravalles IIT por parte de un consorcio que integran Oxbrow, de Estados Unidos, Marubeni,
de Japon, vy la empresa local Altman & Co., 60 millones de doélares) y en Panama {construccion
de centrales hidroeléctricas en Chiriqui y Esti por cuenta de un consorcio liderado por la
General Electric, 500 millones de ddlares) permiten prever, sin duda, no sélo la continuidad de
la afluencia de IED hacia los paises centroamericanos, sino su incremento a corto y mediano
plazo, en la medida en que expresan un cambio sustantivo en la composicion de las corrientes
de inversion extranjera de los anos precedentes. También deberia contribuir a todo esto la
ejecucion de importantes inversiones en las dreas de las telecomunicaciones y la infraestructura
portuaria.

b) El Caribe

Cabe senalar que la existencia de centros financieros internacionales en el Caribe distorsiona el
analisis, debido a que normalmente ¢l destino final de los tlujos de IED son terceros paises.
Ademas, la informacién sobre la presencia de inversionistas directos en las economias reales
donde se sitdan estos “paraisos fiscales” es muy escasa. Eso influye sobre todo en las cifras
correspondientes a Bermuda, las [slas Caimdn v las Islas Virgenes Britanicas y de los Estados
Unidos que, en conjunto, recibieron dos tercios de los ingresos netos totales registrados en el
Caribe en 1996. El incremento de la afluencia de IED hacia las economias caribefias durante
1996, que alcanzo a 922 millones de dolares, se sustent6 principalmente en su notable ascenso
en Bermuda (750 millones), asi como en Aruba, aunque en medida bastante menor (90
millones), donde se interrumpi¢ asi un ciclo de ingresos netos negativos que se prolongaba
desde 1992. No obstante, en 1996 la mayoria de los paises de esta subregion registro variaciones
positivas de su captacion de IED, con la excepcion de las Islas Virgenes Britanicas y de los
Estados Unidos, San Vicente y las Granadinas, Republica Dominicana, Dominica y Saint Kitts y
Nevis.

En 1996, al igual que en anos anteriores, Bermuda fue el principal receptor de la IED
canalizada a la zona del Caribe, con un ingreso neto de 2 100 millones de dolares, monto
equivalente a 46.4% del total obtenido por la subregion. Le siguieron en importancia las Islas
Caiman (11.3%), las Islas Virgenes Britanicas y de los Estados Unidos (9.1%), Republica
Dominicana (8.7%), y Trinidad y Tabago (7.1%). La participacion de los demds paises caribenos
en la afluencia agregada de [ED tiende a disminuir ostensiblemente. De esto se podria deducir
que el grueso de las corricntes de inversion dirigidas al Caribe son captadas por paises con
regimenes tributarios especiales que, »n realidad, podrian no retener el capital en sus propias
economias, sino actuar mas bien como canales para el traspaso de la inversion hacia otros
paises. No obstante, interesa resaltar io~ casos de¢ Republica Dominicana y Trinidad y Tabago,
donde el ingreso neto de TED en los titimos anos ha tendido a duplicar el de comienzos de la
deécada actital. Los dos parses tiene gren-des acervos de IED en el contexto de] Caribe en el orden
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de 2 700 a 3 000 millones de ddlares en 1996, y en los dos casos se duplico el peso de la IED en el
PIB de 2 a 4 por ciento durante 1990-96.

Cuadro 10
EL CARIBE: INGRESOS’NETOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
POR PAISES DECLARANTES, 1990-1996
(En millones de délares corrientes)

Paises 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Anguila 11 6 15 6 13
Antigua y Barbuda 61 55 20 15 25 27 31
Antillas Neerlandesas 8 33 40 11 22 10 31
Aruba 131 185 -37 -18 -73 -6 84
Bahamas -17 55 73 118 137 171 210
Barbados 11 7 14 9 13 12 22
Belice 17 14 16 9 15 21 26
Bermuda 2489 3231 2707 1079 1350 2100

Cuba 10 7 3 14 9 12
Dominica 13 15 21 13 22 25 19
Granada 13 15 23 20 19 16 19
Guyana 13 147 70 107 74 81

Islas Caiman -9 27 447 447 470 510
Islas Virgenes */ 5 -131 675 532 490 410
Haiti 14 8 8 2 2 3
Jamaica 138 133 142 78 117 167 175
Montserrat 10 8 5 5 1
Republica Dominicana 133 145 180 225 360 404 394
Saint Kitts y Nevis 49 21 13 14 15 20 17
Santa Lucia 45 58 4 34 32 35 39

San Vicente y las Granadinas 8 9 19 31 47 31 19
Suriname -77 19 -54 -47 -30 -21 7
Trinidad y Tabago 109 169 178 379 516 299 320
Total 661 3470 3996 4813 3432 3607 4 529

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Division de Desarrollo
Productivo y Empresarial, sobre la base de informacién proporcionada por el Fondo Monetario Internacional
(FMI), la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) y organismos
nacionales competentes.

*/ Britanicas y de los Estados Unidos

En el caso de la Republica Dominicana, este aumento deriva del sostenido desarrollo de la
industria maquiladora en actividades vinculadas a las industrias del vestuario y los productos
electrénicos (véase los recuadros 11 y 12), asi como de la privatizacién de algunas empresas de
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servicios basicos. En la industria del cemento, dos grandes competidores mundiales se hicieron
presentes: Holderbank de Suiza gané la licitacion de la Fabrica Dominicana de Cemento,
mientras que Cemex de México compré Cementos Nacionales en méas de 100 millones de
délares. En otros sectores, Colgate Palmolive, de Estados Unidos, compr6 parte de la Industria
Lavandor, y el Banco Central Hispano de Espana adquirié 51% de las acciones de Bancomercio
en 50 millones de doélares.

Recuadro 11

informe sobre la competitividad internacional de las zonas francas
en la Repuiblica Dominicana’

Utilizando el programa de computacion de la CEPAL Analisis de la competitividad de los paises (CAN),
se comienza por identificar los principales caminos hacia la competitividad internacional durante el
periodo 1980-1992. En América Latina y el Caribe, Reptublica Dominicana representa uno de los pocos
focos nuevos de competitividad internacional.

En este pais, el nuevo dinamismo que demuestran sus exportaciones se limita casi exclusivamente
a operaciones de ensamblaje de productos finales por parte de empresas extranjeras localizadas en
zonas francas industriales. Este es ¢l resultado de varios factores. En el plano interno, cabe mencionar
la pronunciada devaluacién de la moneda dominicana a mediados de la década de 1980 y la politica de
promocién de las zonas francas. Entre los factores externos, los mas importantes fueron el uso de
mecanismos de acceso preferencial al mercado de los Estados Unidos (como la Iniciativa para la
Cuenca del Caribe, el Programa Especial de Acceso, el Sistema Generalizado de Preferencias, el
Programa HTS 9802 (compartimiento de la produccion y la Seccion 936 del Codigo de Impuestos
Internos) y las estrategias comerciales de las empresas estadounidenses en el contexto de la
reestructuracion de las industrias estadounidenses de la confeccion, la electrénica, los productos
médicos y el calzado, entre otras.

A peticion de instituciones locales (la Asociacion Dominicana de Zonas Francas y el Consejo
Nacional de Zonas Francas Industriales), los autores encuestaron en detaile a 30 de las 60 mayores
empresas extranjeras que operaban en las zonas francas de la Republica Dominicana en abril y mayo
de 1994. En el cuestionario se abordaron tres temas principales: i) la estrategia internacional de la casa
matriz, ii) la competitividad internacional de la filial dominicana y iii) el funcionamiento del mecanismo de
zonas francas industriales en la Republica Dominicana.

No cabe duda de que las operaciones de las empresas extranjeras en las zonas francas han
redundado en importantes beneficios para el pais en términos de mayor participacion en el mercado
internacional, creacién de empleos, entrada de divisas y generacion de nuevas actividades
econdémicas. Como forma de reaccionar a la crisis de la deuda de los afios ochenta, la promocién de
las zonas francas ha dado excelentes resultados.

Las dudas aparecen cuando se trata de relacionar el papel de las zonas francas con el proceso
nacional de industrializacién. En efecto, las mismas empresas indicaron que los beneficios nacionales
habian sido limitados en cuanto a transferencia de tecnologia y préacticas organizativas nuevas,
capacitacion de la mano de obra, uso de insumos fisicos nacionales y otros aspectos de la
competitividad internacional, independientemente de los mecanismos de acceso preferencial al
mercado de los Estados Unidos.

Se establecié claramente que en las zonas francas operan dos tipos de empresas: las modernas
{(que corresponden principalmente a los rubros de productos médicos y electrénicos), que ofrecen
mayores oportunidades de capacitacion a los trabajadores para que puedan desempefar funciones
que exigen mas calificacion, transferencia de tecnologia y practicas organizativas. Las tradicionales
(dedicadas principaimente a los rubros de la confeccién, el calzado y otros), que abren mas amplias
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Recuadro 11 (Conclusion)

més posibilidades en lo que respecta a un mayor uso de insumos fisicos nacionales, una vez que el
precio, la calidad y la entrega de estos insumos aicance niveles adecuados. Si esto se lograra,
mejoraria la relacion entre el proceso nacional de industrializacién y la mayor competitividad
internacional; ademds, esta Ultima podria volverse menos dependiente de los mecanismos de acceso
preferencial al mercado de los Estados Unidos, como ha ocurrido con muchos paises asiaticos. En
otras palabras, la Republica Dominicana ha realizado grandes progresos con respecto al
aprovechamiento de las empresas extranjeras en las zonas francas industriales para aumentar su
competitividad internacional. El objetivo de la politica actual deberia ser relacionar mas directamente
esa mayor competitividad internacional con el proceso de industrializacién nacional.

* Resumen de: Michael Mortimore, H. Duthoo y J. A. Guerrero, " Informe sobre la competitividad
internacional de las zonas francas en la Replblica Dominicana", serie Desarrollo Productivo, No. 22
(LC/G.1866), Santiago de Chile, CEPAL, agosto de 1995.

Recuadro 12

La competitvidad internacional de la industria de prendas de vestir
de la Repubiica Dominicana

La Republica Dominicana se ha convertido en un nuevo foco de la competitividad internacional en
Ameérica Latina y el Caribe. Su participacidn en las importaciones de los pafses de la Organizacion de
Cooperacién y Desarrollo Econémicos (CCDE), ha aumentado de 0.08% a 0.12% (de 0.28% a 0.38%
en el mercado de América del Norte), y en el mercado de las manufacturas, de 0.04% a 0.13% (de
0.13% a 0.40% en América del Norte). La estructura de sus exportaciones a esos mercados también
ha variado, ya que las de recursos naturales no dindmicos, que representaban 62.3% del total
exportado en 1980 (65.5%, fueron reemplazadas por rubros dinamicos del sector manufacturero, a los
que correspondid 81.6% del total de las exportaciones en 1995 (84.2%). La participacion de los 10
principales productos de exportacion, clasificados con tres digitos en el sistema de la CUCI, aumenté
de menos de 50% a mas de 70% del total, mientras que el vestuario se convirtié en el rubro mas
importante de la nueva gama de exportaciones, correspondiéndole mas de 40% del total.

La creacién de zonas de procesamiento para la exportacién, unida a la pronunciada devaluacién de
la moneda nacional a mediados de la década de 1980, generaron las condiciones locales adecuadas
para que se produjera un aumento vertiginoso de las exportaciones de productos elaborados por las
operaciones de ensamblaje. Entre 1980 y 1994 las zonas de procesamiento de exportaciones
aumentaron de 3 a 32, el ndmero de empresas localizadas en ellas de 79 a 472, y la cantidad de
personas empleadas de 18 000 a 176 000; también el valor bruto de las exportaciones crecié
aceleradamente, de 117.1 millones de ddlares a poco menos de 1 400 millones, y los ingresos netos en
divisas se incrementaron de 44.5 a 426 millones de délares. Durante el mismo periodo, el valor de las
exportaciones tradicionales de los demas sectores de la economia disminuyé notablemente, de 961.8
millones a 626.5 millones de ddlares.

En la industria del vestuario predominan las empresas extranjeras (118 de los Estados Unidos, 31
de la Republica de Corea y 35 de otros paises). Sin embargo, en las zonas de procesamiento para la
exportacién operan 111 empresas nacionales del mismo rubro y también fuera de ellas funcionan
empresas dominicanas dedicadas a esa actividad. E! notable éxito de estas zonas en general, y de la
industria del vestuario en particular, se ve amenazado por tres factores. En primer lugar, las empresas
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Recuadro 12 (Conclusion)

de armado de prendas de vestir de la cuenca del Caribe no pueden equiparar las ventajas que ofrece
México como signatario del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLC), ya que en materia
de aranceles, México tiene una ventaja de seis puntos en los Estados Unidos, muchos articulos de
vestuario producidos en el pafs ya no estan sujetos a cuotas de importacién y, lo que es fundamental,
los insumos de origen mexicano se consideran generados en el &mbito del TLC para el cumplimiento
de los requisitos minimos de contenido. En segundo lugar, otros pafses de la cuenca del Caribe —
como El| Salvador, Guatemala y Honduras— se han convertido en competidores de la Republica
Dominicana, porque también alli los niveles de salarios con bajos. Los dos factores mencionados han
provocado una disminucion de las exportaciones de prendas de vestir y, en el caso de algunos
articulos, la pérdida de cierta participacién en las importaciones estadounidenses. En tercer lugar, la
pérdida de competitividad internacional ha afectado mas a las empresas dominicanas del sector del
vestuario instaladas en las zonas de procesamiento de exportaciones que a las empresas extranjeras,
las cuales generalmente forman parte de redes regionales de montaje de las casas matrices. En vista
de la situacidn de las empresas de este rubro en la Repiblica Dominicana y a fin de comprender mejor
las caracteristicas especificas de su situaciéon competitiva, se decidié utilizar un cuestionario para
solicitar informacién a un grupo de empresas pequefio, pero representativo.

Se incluyd en la encuesta a 16 empresas, siete extranjeras, cinco mixtas y cuatro dominicanas. Las
respuestas a los cuestionarios permitieron deducir que, si bien era evidente que las empresas
dominicanas del vestuario se habian modernizado en cuanto a tecnologia de produccién y practicas de
organizacion, su competitividad a nivel internacional estaba disminuyendo, especialmente en el caso de
las empresas nacionales. Estas Ultimas expresaron que sus dificultades se debian, por una parte, a
que el mecanismo de las zonas de procesamiento de exportaciones habia segmentado la produccion
y, por otra, a que las redes integradas de produccién no podian alcanzar un nivel minimo de eficiencia
que les permitiera ser competitivas. Sobre la base de este analisis, se formularon varias
recomendaciones, tales como dar a las empresas dominicanas la posibilidad de aprovechar las
ventajas del sistema de zonas de procesamiento de exportaciones sin la obligacién de instalarse en
ellas; promover la creacién de segmentos (“nichos”) de produccién especializados e impartir cursos de
capacitacion con tal propdsito; alentar la formacién de un mayor nimero de empresas mixtas, con
capitales y tecnologia nacionales y extranjeros; crear un centro de investigacion para la industria textil y
del vestuario y establecer un centro para el fomento de la productividad y la competitividad
internacionales del sector. Algunas de estas recomendaciones ya se han comenzado a poner en
practica en la Republica Dominicana.

* Resumen de: L. Vicens, E. Martinez y M. Mortimore, "La competitiva internacional de la industria de
prendas de vestir de la Republica Dominicana”, serie Desarrollo productivo, No. 45 (LC/G.1973),
Santiago de Chile, CEPAL, 1997.

C. LAS INVERSIONES LATINOAMERICANAS EN EL EXTERIOR

Uno de los aspectos mas destacados en la evolucién reciente de la inversién extranjera de la
region ha sido el progresivo incremento de la inversién latinoamericana en el exterior, lo que
esta especialmente vinculado a las corrientes intrarregionales. Los egresos netos de IED desde
los paises de la regién se cuadruplicaron durante el trienio 1994-1996 en relacién con el monto
anotado en 1990. Este resultado refleja no s6lo un mejor registro de las salidas netas de IED en
los paises de la region, que en la actualidad abarca un mayor nimero de paises, sino, ademas,



80 LA INVERSION EXTRANJERA EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE, EDICION 1997

un aumento efectivo de la inversion en el exterior. A pesar de ello, debido a la ausencia de
informacion oficial sobre la materia en algunos paises de la region, es posible continuar
suponiendo que las cifras totales de inversién latinoamericana en el exterior estan todavia
subestimadas.

El seguimiento de las principales inversiones realizadas por agentes econémicos
latinoamericanos en paises distintos de su residencia habitual sugiere que el notorio incremento
de la inversion intrarregional es imputable a la participacion de un importante nimero de
grupos empresariales locales en dos procesos clave que subyacen tras las corrientes de inversion
directa en las economias latinoamericanas. Por una parte, la privatizacion de activos y empresas
estatales; y por la otra, la progresiva integracion econdémica y comercial entre grupos de paises
de la region, estimulada por el notable desarrollo de las telecomunicaciones en los tltimos afios,
la que no sélo ha hecho posible operar a escalas mayores, sino, ademads, ha creado la necesidad
de introducir profundos cambios en la organizacién de los principales conglomerados
empresariales de la regién, que en general intentan defender sus posiciones originales de
mercado por la via de una mayor especializacion en el negocio principal del conglomerado, para
luego crecer regionalmente sobre la base de la integracién horizontal de negocios afines.

En este nuevo contexto se ha dado lugar a la activa participacion de empresarios
latinoamericanos en una creciente toma de control de empresas del mismo rubro del
conglomerado de origen, convirtiéndose éstas en la base principal del incipiente proceso de
transnacionalizaciéon que parece incubarse entre las empresas latinoamericanas de mayor
tamafio. En algunos casos, como se demostrard mas adelante, la expansién de los grupos
empresariales locales ha cortllevado su asociacién, en el sentido de configurar alianzas
estratégicas, con empresas europeas de transnacionalizacién reciente, particularmente espafiolas.

En el caso de los flujos de inversidn directa en el exterior, a diferencia de las secciones
anteriores, la informacién estadistica es muy incompleta. En el presente informe se ha intentado,
a partir de los antecedentes publicados en la prensa financiera, dimensionar este fenémeno para
un afo particular. En el cuadro 11 se presentan las cifras que ha sido posible estimar respecto de
la participacién de grupos empresariales latinoamericanos en las principales operaciones de
privatizacion de activos y empresas estatales ejecutadas en 1997 y en las tomas de control de
empresas privadas, en paises distintos al de origen del conglomerado, realizadas hasta
noviembre de 1997. Aunque no se trata de informacioén oficial y tampoco incluye algunos
componentes importantes de la inversion directa —como el desarrollo de nuevos proyectos, el
aumento del capital de empresas de inversion directa en el pais receptor, la reinversiéon de
utilidades y los créditos intrafirma~ los antecedentes proporcionados tienen la ventaja de ofrecer
importantes indicios acerca de las inversiones directas en el exterior realizadas por agentes
econdémicos de la region.

En el transcurso de 1997 las inversiones directas en el exterior habrian alcanzado, por lo
menos, a 6 221 millones de délares, bajo el supuesto de que los componentes sustantivos de tal
afluencia han sido las compras de empresas estatales privatizadas y del sector privado, previa
exclusion de operaciones de transferencia de una empresa (o parte de ella) a inversionistas de la
misma nacionalidad que la del vendedor (véase el cuadro 11). Esto indicaria que a pesar de las
diferencias en cuanto a informacién, la compra de empresas por parte de inversionistas
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latinoamericanos se estd convirtiendo en un elemento cada vez mas significativo en las
corrientes totales de IED.

De acuerdo con los antecedentes disponibles, las empresas chilenas han sido las mas
activas en este proceso. En términos cumulativos, las inversiones chilenas pasaron de 15 millones
de dolares en 1990 a mas de 5 000 millones a finales de 1997," habiendo sido Argentina (40.4%) y
Perta (10%) los principales destinos, lo que revela una creciente integraciéon econdémica con sus
paises vecinos. Estas inversiones se han realizado principalmente para comprar activos en el
marco de procesos de privatizacién, en los que las empresas de energia eléctrica han sido actores
clave.

Cuadro 11
EGRESOS DE INVERSION EXTRANJERA RELACIONADOS CON
LA COMPRA DE EMPRESAS, 1997 *
(En millones de ddlares)

PAISES INVERSIONES EN INVERSIONES EN INVERSIONES TOTALES
COMPRAS DE ‘COMPRAS DE EN COMPRAS DE

EMPRESAS PRIVADAS EMPRESAS ESTATALES EMPRESAS
ARGENTINA 614 265 879
BOLIVIA 0 6 6
BRASIL 380 0 380
CHILE 503 2535 3038
COLOMBIA 0 7 7
COSTA RICA 2 0 2
MEXICO 1420 0 1420
PERU 0 100 100
VENEZUELA 142 247 389
TOTALES 3061 3160 6 221

Fuente : CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Division de Desarrollo
Productivo y Empresarial, sobre la base de informacién publicada en América Economia, Wall Street
Journal, Estrategia, Diario financiero, Latin Finance y otros medios de prensa especializada.

Estimaciones preliminares que incluyen las operaciones realizadas hasta noviembre de 1997.

Durante 1997, esta tendencia se ha mantenido, y las empresas chilenas fueron responsables del
46.7% del total de estas corrientes de inversién intrarregional. La mayor parte de la inversion externa de
origen chileno corresponde a capitales destinados a la compra de empresas en proceso de privatizacion,
si bien la participacién de empresas de ese pais en la toma de control de empresas privadas locales
tampoco es desdenable en el contexto regional. En ambos casos, el activo comportamiento de los
conglomerados empresariales chilenos puede obedecer a varias razones: su temprano aprendizaje acerca
de la administracién de empresas estatales privatizadas en el curso de los afios ochenta; las altas tasas de

Estas cifras provienen del Banco Central de Chile. No obstante, otras fuentes, como el Comité de Inversiones
Extranjeras de Chile, estiman las inversiones directas en el exterior - a diciembre de 1996- en un monto superior a los
12 000 millones de délares, y si se contabiliza el total de los recursos comprometidos en estos proyectos de inversion,
la cifra podria superar los 23 000 millones de délares.
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rentabilidad que han obtenido en la tltima década, operando en mercados altamente concentrados y
progresivamente desregulados; la estabilidad interna y el crecimiento sostenido de su economia de
origen, condiciones que se expresan en la continua expansién de la demanda interna y en un menor
costo financiero en los mercados internacionales de capital; las reducidas dimensiones de su mercado
interno; y finalmente, el cambio que ha experimentado la cultura empresarial al internalizarse
progresivamente la convicciéon de que los mercados internos locales estan siendo sustituidos por otros
regionalizados, en los que las grandes empresas pueden lograr considerables ventajas mediante la
obtencién de economias de escala, la externalizacién de funciones y el desarrollo de lineas de
produccién no vinculadas a su actividad y especializacion principales.

Asimismo las empresas lideres mexicanas han intensificado su proceso de
internacionalizacién, concentrandose béasicamente en Estados Unidos, América Central y
algunos paises latinoamericanos (Argentina, Chile, Cuba y Venezuela). El mercado
norteamericano se ha vuelto muy atractivo para las inversiones mexicanas, dado su tamano,
cercania e creciente importancia de las comunidades latinas. En los tltimos afos, el Istmo
centroamericano también han despertado el interés de las empresas mexicanas, como resultado
de las reformas econémicas implementadas en estos paises, las similitudes culturales y las
particulares caracteristicas de sus mercados internos. Esta tendencia ha sido especialmente
significativa en el caso de las empresas mexicanas del sector de alimentos (véase la seccion sobre
Centroamérica). A diferencia de las empresas chilenas, las de origen mexicano han concentrado
sus esfuerzos en la compra de firmas privadas y no han exhibido un mayor interés en participar
en los procesos de privatizacion.

En 1997, las operaciones mds importantes realizadas por empresas mexicanas en el exterior
se relacionaron preferentemente con la compra de empresas de la rama industrial de alimentos,
bebidas y tabaco, u otras del sector manufacturero. Asi, por ejemplo, la mayor operacién fue
realizada por PANAMCO, que compré 50% de la empresa HIT de Venezuela, controlada por el
grupo local Cisneros, lo que complementado con otras tomas de control de empresas
centroamericanas de menores dimensiones (como la Embotelladora Milca, de Nicaragua), le
permiti6 convertirse en una de las principales embotelladoras de bebidas cola en la regién.

Llama la atencién la escasa participacion de Brasil en las corrientes de inversion directa en
el exterior durante 1997, que se limité bdsicamente a la toma de control de la empresa italiana
Cirio por parte de la firma brasilefa Bombrill,’ de la filial argentina de Whirpool por Brasmotor y
de la empresa financiera inglesa Stephen Rose and Partners por Unibanco. Las restringidas
inversiones de las empresas brasilefias admiten varias explicaciones no excluyentes: por una
parte, la aceleraciéon del programa de privatizaciones dispuesta por el gobierno brasilefio ha
generado numerosas oportunidades de inversién para las empresas nacionales, lo que
determinaria la concentracioén de sus esfuerzos de expansién dentro de Brasil; por otra parte, al
incursionar en mercados distintos al propio, las empresas brasilefias deben cubrir costos
financieros mas altos debido al mayor grado de riesgo que las entidades financieras

6 . . . Lo
Ha de subrayarse, sin embargo, que la compra de Cirio por parte de Bombrill es una operacion circular, ya que

esta ultima es controlada por la firma Cragnotti & Partners, a la vez propietaria de las acciones de Cirio que se
transfirieron a Bombrill. Previamente, Cragnotti & Partners habia comprado Bombrill al consorcio aleman Henkel.
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internacionales les asignan a causa del creciente déficit en la cuenta corriente del pais, lo cual les
hace perder competitividad en relacion con empresas de otro origen nacional.

En el cuadro 12 se enumeran las empresas privatizadas en 1997 que fueron adjudicadas,
total o parcialmente, en forma exclusiva o como parte de un consorcio multinacional, a empresas
pertenecientes a grupos latinoamericanos, pero de nacionalidad distinta a la del gobierno que
privatizaba. Dos aspectos parecen tener especial relevancia : el primero es que la mayorfa de las
empresas transferidas a manos privadas corresponden al sector eléctrico, estan localizadas en
dos paises (Brasil y Colombia) y se adjudican practicamente a los mismos grupos empresariales:
ENERSIS-ENDESA, de Chile, y ENDESA Espana. El segundo aspecto es la accion conjunta de
ambos grupos empresariales, lo que dejaria entrever una alianza estratégica aun anterior a la
incorporacion de la empresa espanola a la propiedad de ENERSIS mediante una conflictiva
operacion de toma de control ejecutada en el ultimo trimestre del ano, cuyos resultados finales
aun son inciertos, pero que constituiria una de las compras de empresas mas importantes de
1997 en la region.

La compleja operacion emprendida por el grupo espanol con vistas a adquirir un
importante paquete de acciones de ENERSIS, via la absorcion de algunas de sus empresas de
inversion que las controlaban, pone en evidencia las serias dificultades que enfrentan los grupos
empresariales latinoamericanos que optan por el camino de la internacionalizacién. Su
progresiva expansion en los diversos mercados nacionales de la region mediante la compra de
empresas ha dado lugar a incrementos de sus pasivos e incesantes requerimientos financieros. La
diversificacion de los mecanismos empleados para obtener recursos en los mercados
internacionales de capital (créditos, emision de bonos y de ADR, entre otros) no ha impedido
que, traspasado cierto umbral de expansion, el grupo empresarial deba optar por aumentar el
capital e incorporar a otros conglomerados en la propiedad de la empresa que, si bien hasta
entonces ha crecido exitosamente, requiere ahora de nuevos aportes para continuar
desarrollandose o, al menos, para defender las posiciones de mercado logradas. Asi, la
expansion del complejo ENERSIS-ENDESA lo habia llevado a limites financieros que le
impedian participar en la privatizacion de las empresas que restan en el sector de la electricidad
y que son fundamentales para cumplir su objetivo de configurar un red regional, motivo por el
que acepto la oferta de la empresa espanola.

Del mismo modo, la cadena chilena de supermercados Santa Isabel, luego de expandirse en
forma acelerada en varios paises de la region (ademas de absorber otras cadenas chilenas de
supermercados de menores dimensiones), vendié 30% de la empresa en 230 millones de ddlares
al grupo uruguayo Velox, encabezado por la familia Peirano, en vista de las dificultades para
lograr un salto cualitativo en su estrategia supermercadista. El grupo de empresas Velox, duefio
de Supermercados Disco en Argentina, alcanz6 a comprar otras dos cadenas (Supermercados
Vea y Su Supermercado), con un desembolso de otros 280 millones de ddlares, antes de abrir la
propiedad de su empresa matriz en el rubro, Supermercados Disco, a la holandesa Ahold, ya
presente en la economia de Brasil con la compra de Bombreco en 1996, que acordé pagar 368
millones de dolares por el 50% de una empresa de propiedad conjunta (joint wventure) que
administre las diversas firmas que dependen de Supermercados Disco.
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~uadro 12
EMPRESAS ADJUDICADAS A INVERSIONISTAS LAT!NOAMERICANOS
EN OPERACIONES DE PRIVATIZACION
(En miliones de ddlares)

EMPRESA PAIS SECTOR MONTO COMPRADOR ORIGEN
Empresa Petrolera Andina Bolivia Petroleo 265  YPF (Ext.); Pérez Compac (Ext.) Argentina -

(50%) Ptuspetrol (Ext.) Espana

Ferrocarril Arica-La Paz Chile Transporte 55 Metropolitana Bolivia (Ext.), Bolivia

Panamerican Securities (Ext.),
J. Saavedra Banzer (Ext.) y
Ferrocarril Oriental (Ext.)

Latino Seguros (100%) Venezuela Servicios 7  Seguros Comerciales Bolivar Colombia
(Ext)

Banco Consolidado (100%) Venezuela Servicios 154  INFISA (Ext.) Chile

CHIVOR (99.9%) Colombia Electricidad 644  Chilgener (Ext.) Chile

Betania (99.9%) Colombia Electricidad 302 Endesa (Ext.) y Corporacion Chile
Financiera del Valle (L)

Cachoeira Dourada Brasil Electricidad 714  Endesa (Ext.) Chile

Cer (70.3%) Brasil Electricidad 587  Enersis (Ext.), Chilectra (Ext.), Chile

Endesa Espana (Ext.),
Electricidade de Portugal (Ext.)

CODENSA (40%) Colombia Electricidad 1230 Endesa Espana (Ext.), ENERSIS Chile - Espana
(Ext.), Endesa (Ext.),Grupo
Financiero Popular (L),
FODELEC (Ext).

EMGESA Colombia Electricidad 951 Endesa Espana (Ext), Endesa Chile - Espana
(Ext.)
Banco Tequendama (100%)  Venezuela  Servicios 100  Banco Crédito del Peru Peru
Termocartagena Colombia Electricidad 16  Electricidad de Caracas(Ext), Venezuela
Sector Solidario (L)
Energia del Pacifico S.A. Colombia Electricidad 495  Houston Energy Industries (Ext.) y Venezuela -
(56.8%) Electricidad de Caracas (Ext.) EE.UU

Fuente :CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Divisién de Desarrollo
Productivo y Empresarial, sobre la base de informacion publicada en América economia, Wall Street Journal,
Estrategia, Diario financiero, Latin Finance y otros medios de prensa especializada.

L = empresa local.

Ext = empresa extranjera.

Las dificultades que encara la internacionalizacién de las empresas latinoamericanas no
solo se han relacionado con los requerimientos financieros que supone la expansiéon a nivel
regional. También suele suceder que factores como una evaluacion incorrecta del valor
economico de la empresa que se compra en otro pais, el desconocimiento de las caracteristicas de
los mercados en que se incursiona por primera vez, o la ocurrencia de cambios puntuales en el
escenario econémico, pero de gran impacto en empresas sobreexpuestas en su cobertura de
riesgos, eventualmente determinen una rdpida retirada de los mercados. Tal parece haber sido el
caso de las empresas Buenos Aires Embotelladora S.A. (BAESA) y del grupo VITRO, que en los
dltimos afios parece haber fallado en su intento de llevar adelante un acelerado proceso de
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internacionalizacion. BAESA, cuyo objetivo era insertarse en el mercado brasileno de las bebidas
cola, debio vender a Brahma sus cinco plantas embotelladoras de Pepsi Cola localizadas en
Brasil, ademads de su filial en Costa Rica, Embotelladora Centroamericana. Mientras tanto, sus
principales acreedores capitalizaron parte de sus pasivos (650 millones de ddlares) y sus nuevos
duenos son Citicorp, el Banco de Boston y el Banco de Tokio. Por motivos similares, segtn la
prensa financiera, el grupo VITRO debi6é vender su principal adquisiciéon en Estados Unidos,
Anchor Glass Container Corp, ademds de 49% de Vitrocrisa, 100% de Vitro — Sociedad
Materias Primas, 100% de World Tableware, 50% de CYDSA, empresa textil, y 100% de Acero
Galvanizado. Esto comprueba que el proceso de internacionalizacion conlleva elevados riesgos.

De este modo, tanto en el caso de que el objetivo sea obtener mayor liquidez para
expandirse mas agresivamente en los mercados de la region en su principal rubro productivo,
como de requerir tales recursos para superar dificultades financieras generadas por estrategias
fallidas, la decision de los grupos empresariales latinoamericanos ha sido vender los negocios
ajenos al rubro principal e intentar especializarse en éste. El incremento del riesgo que deriva de
la concentracion de la actividad de la empresa en un rubro principal, los que estan en
condiciones de hacerlo intentan neutralizarlo mediante la diversificacion geogrdfica del
conglomerado a través de la region. Ambas situaciones han impulsado una creciente ola de
transferencias de empresas entre agentes econdmicos privados, algunos de los cuales venden y
compran, simultaneamente, empresas en distintos paises, situacion a la que no escapan empresas
transnacionales instaladas desde hace varias décadas en las principales economias
latinoamericanas.

Cabe senalar que si bien es cierto que la radical reestructuracion de algunos de los
principales grupos empresariales de América Latina durante los dltimos anos ha estimulado la
afluencia de inversiéon extranjera al aumentar las posibilidades de los inversionistas
internacionales de participar en la propiedad de las empresas que dominan sus mercados
respectivos, dicha reestructuracion también estd dando lugar a un progresivo nimero de
compras por parte de inversionistas latinoamericanos, quienes ahora perciben que sus
posibilidades de internacionalizacion ya no se reducen a la toma de control de empresas
privatizadas por el gobierno del pais vecino. Es cada vez mas frecuente comprobar que los
principales grupos empresariales de la regiéon compran a otros agentes econémicos privados su
acceso a los mercados que les interesan, obteniendo asi posiciones destacadas en las actividades
respectivas.

El caso de Argentina permite apreciar la orientaciéon de las principales compras de
empresas privadas efectuadas en el exterior durante 1997. Se comprueba asi que en todos los
casos la finalidad fue fortalecer la posicién del comprador respecto de su principal rubro de
origen por la via de la insercién regional. Asi, por ejemplo, el grupo Clarin ~que se formo en el
rubro de la prensa escrita— hoy incursiona en el de las telecomunicaciones y, por intermedio de
Supercanal, adquiere la empresa estadounidense United International Holding, en 225 millones
de dolares. Del mismo modo, el grupo Bunge & Born compra empresas agroalimentarias en
Brasil y el Banco de Galicia, el Banco de Crédito Nacional Barclay’s en ese mismo pais.

Algo similar ocurre con los grupos empresariales chilenos, que en 1997 compraron
alrededor de 10 empresas en varios paises de la region, todas ellas vinculadas a su actividad de



86 LA INVERSION EXTRANJERA EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE, EDICION 1997

origen. Entre las compras mds destacadas se cuentan la adquisicion de la Companhia Navegagao
Alianga, de Brasil, por parte de la compafila Sud Americana de Vapores, el ingreso a la
propiedad de EGENOR por parte de Chilgener, y a la de FICAP por parte de MADECO,
operaciones que superaron los 120 millones de délares cada una. A diferencia del predominio de
las empresas eléctricas entre las que fueron privatizadas y adjudicadas a empresarios chilenos, el
examen de las operaciones de toma de control muestra una mayor diversificacion en las areas de
interés de los inversionistas chilenos.

En sintesis, las inversiones en el exterior de los paises de la regién han adquirido una
importancia creciente en los flujos totales de IED, tanto por sus montos como por el niamero de
paises incorporados a este proceso. Se revelan asi cambios significativos en las estrategias de las
empresas latinoamericanas lideres, que han visto en la internacionalizacion de sus actividades
un mecanismo para enfrentar los desafios de la globalizacion y, de este modo, superar las
limitaciones de los mercados internos y su posible absorcién por parte de empresas de mayor
tamano. Del mismo modo, esta tendencia demuestra la creciente confianza del sector privado
regional en los procesos de liberalizacion, apertura e integracion de las economias
latinoamericanas. No obstante, las experiencias descritas revelan también que éste es un proceso
no exento de dificultades.

D. LAS MAYORES EMPRESAS TRANSNACIONALES PRESENTES
EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

En diciembre de 1996, las 50 mayores empresas de inversiéon extranjera presentes en las
economias latinoamericanas registraron ventas superiores a los 110 mil millones de ddlares,
monto mayor que el PIB de varios paises de la region, incluso de algunos de tamano intermedio,
como Colombia, Chile, Perd y Venezuela. Por empresa, dichos ingresos fluctuaron entre los 7 000
millones de doélares (la filial de la Volkswagen en Brasil) y algo menos de 1 000 millones de
dolares (la filial de la Mobil en Colombia). Puede agregarse que las empresas de inversion
directa que ocupan los 10 primeros Iugares en orden de tamafio obtuvieron ingresos
operacionales por mas de 3 500 millones de ddlares. Estos antecedentes, al igual que la
informacion presentada en el cuadro 13, ponen de manifiesto el creciente grado de importancia
que las ET en general, y estas 50 empresas filiales en particular, estin adquiriendo en la actividad
econdmica de América Latina y el Caribe.

Varias de las empresas de inversion directa consideradas entre las mayores 50 son filiales de una
misma ET. Su localizacion en las principales economias latinoamericanas ha sido determinada por el
tamano del mercado interno del pais receptor, por su posicion estratégica en la generacion de corrientes
internacionales de comercio —en el marco de los acuerdos de integracion econémica y comercial
suscritos—, o bien por ambos factores. Tal es el caso de General Motors, cuyas filiales en Brasil y México
generaron ingresos por 11 779 millones de ddlares; Volkswagen cuyas operaciones en Argentina, Brasil
y México le reportaron unos 9 680 millones de ddlares; y Ford, con subsidiarias en Argentina, Brasil y
Meéxico, que luego de recuperar terreno, anoté ventas por 9 174 millones de délares. Estas tres empresas
automotrices son las ET mas importantes presentes en América Latina. Les siguen en importancia Shell,
petrolera multinacional de origen britdnico y holandés, que registré ingresos por 6 583 millones de
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dolares en Argentina y Brasil, casi el doble del monto obtenido por Exxon, su competidor
estadounidense; Carrefour, cadena de supermercados franceses con filiales en Argentina y Brasil, cuyas
ventas alcanzaron a 6 298 millones de dolares; Telefénica de Espana, la més recientemente integrada
entre las principales ET que operan en la region, totalizé ingresos por 5 340 millones de ddlares en
Argentina, Chile y Peru; Nestlé, una de las principales ET suizas, por intermedio de sus filiales en
Argentina y Brasil, recaud6 4 791 millones de ddlares; IBM, con subsidiarias en Brasil y México, generd
ingresos en el rango de 3 500 millones de ddlares; la petrolera Exxon, por intermedio de sus filiales Esso,
totalizé 3 431 millones de dédlares en Argentina y Brasil; y Cargil, empresa que ha realizado importantes
inversiones en la agroindustria de Argentina y Brasil, obtuvo un total de 2 583 millones de ddlares de
ingresos en la region.

Cuadro 13

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: LAS 50 MAYORES EMPRESAS DE INVERSION
EXTRANJERA, DICIEMBRE DE 1996
(En millones de ddlares)

EMPRESA PAIS DE ORIGEN SECTOR PAiS DE VENTAS
LOCALIZAGION
1 Volkswagen Alemania Automotriz Brasil 7 000
2 Chrysler Estados Unidos Automotriz México 6 455
3 General Motors Estados Unidos Automotriz México 6 346
4 General Motors Estados Unidos Automotriz Brasil 5433
5 Fiat Italia Automotriz Brasil 4743
6 Shell R. Unido / Holanda Petréleo Brasil 4717
7 Carrefour Francia Comercio Brasil 4510
8 Ford Estados Unidos Automotriz México 3879
9 Ford Estados Unidos Automotriz Brasil 3830
10 Nestlé Suiza Alimentos Brasil 3592
11 Telefénica Espana Comunicaciones Argentina 2751
12 Gessy Lever R. Unido / Holanda Productos Brasil 2749
quimicos
13 Texaco Estados Unidos Petroleo Brasil 2639
14  Pepsi (Sabritas) Estados Unidos Alimentos México 2 600
15 Esso Estados Unidos Petréleo Brasil 2470
16 Mercedes Benz Alemania Automotriz Brasil 2131
17 1BM Estados Unidos Maquinarias y Brasil 1950
equipos
18 Telecom Francia Comunicaciones Argentina 1930
19  Shell R. Unido / Holanda Petréleo Argentina 1 866
20 Nissan Japon Automotriz México 1 800
21 Carrefour Francia Comercio Argentina 1788
22 Xerox Estados Unidos Magquinarias y Brasil 1630
equipos
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Cuadro 13 (Conclusion)
23 General Electric Estados Unidos Diversos México 1585
24 BAT (Souza Cruz) R. Unido Tabaco Brasil 1583
25 IBM Estados Unidos Magquinarias y México 1 550
equipos
26 Santista Alimentos Argentina Alimentos Brasil 1516
27 Ford Estados Unidos Automotriz Argentina 1465
28 Massalin (Philip Estados Unidos Tabaco Argentina 1 456
Morris)
29 Volkswagen Alemania Automotriz México 1450
30 Telefénica (CTC) Espana Comunicaciones Chile 1313
31 Cargill Estados Unidos Alimentos Argentina 1308
32 Escondida Australia Mineria Chile 1297
33 Telefénica Espana Comunicaciones Peru 1276
34 Cargill Agricola Estados Unidos Alimentos Brasil 1275
35 Hoescht Alemania Productos México 1256
(Celanese) quimicos
36 Volkswagen Alemania Automotriz Argentina 1230
37 Avon Estados Unidos Productos Brasil 1222
quimicos
38 Makro Holanda Comercio Brasil 1214
39 Procter Gamble Estados Unidos Productos México 1 200
quimicos
40 Nestlé Suiza Alimentos México 1199
41  Kimberly-Clark Estados Unidos Celulosa y papel México 1198
42 Sevel (Fiat- Argentina Automotriz Argentina 1169
Peugeot)
43 Hewlett Packard Estados Unidos Magquinarias y México 1142
equipos
44 Ciadea (Renault) Francia Automotriz Argentina 1121
45 Alcoa Aluminio Estados Unidos Mineria Brasil 1 060
46 Parmalat ltalia Alimentos Brasil 1027
47 Spal (Coca Cola) Estados Unidos Bebidas y cerveza Brasil 1 001
48 Basf Alemania Productos Brasil 984
quimicos
49 Esso Estados Unidos Petréleo Argentina 961
50 Mobil Estados Unidos Petrdleo Colombia 952
TOTAL DE VENTAS DE LAS 50 MAYORES EMPRESAS 11 818

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Unidad de Desarrollo

Productivo y Empresarial, sobre la base de informaciéon publicada en América Economia, Edicién anual
1997-1998.
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Si se tiene presente que la mayoria de las empresas mencionadas participa activamente en
varias otras economias latinoamericanas, se puede deducir que su importancia en la actividad
econOmica de la regioén es todavia mayor que la que dejan entrever estas cifras. Adn mas,
considerando que algunas de estas empresas tienen planes de expansion que contemplan tanto
su incursion en nuevos mercados como la ampliacién de la capacidad productiva de sus filiales,
es muy posible que su gravitacion incluso aumente.

Una caracteristica especialmente relevante es la destacada participacion de las ET
automotrices entre las principales empresas de inversion directa que operan en la region: sus
Ingresos operacionales sumaron algo mas de 48 000 millones de ddlares, lo que representa 43%
del total percibido por las 50 mayores empresas. Esto convirtié a la industria automotriz en la
actividad productiva mas generadora de ingresos de inversién extranjera, a considerable
distancia de las demds, como se aprecia en el gréfico siguiente.

Grafico 7
AMERICA LATINA Y EL CARIBE : DISTRIBUCION SECTORIAL DE’ LOS INGRESOS
OPERACIONALES DE LLAS 50 MAYORES EMPRESAS DE INVERSION DIRECTA, 1996
(En porcentajes)
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Fuente : CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales,
Division de Desarrollo Productivo y Empresarial, sobre la base de informacion
publicada en América Economia, Edicion anual 1997-1998.
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Si bien es cierto que la inclusion en la muestra de un mayor nimero de empresas de
inversion directa podria contribuir a determinar con mayor precision las tendencias que revela la
informacién sobre las primeras 50, no deja de ser relevante el hecho de que gran parte de los
ingresos operacionales de éstas se generan en la industria manufacturera, a pesar de que en los
ultimos afos ésta tendié a perder su capacidad para atraer a los inversionistas extranjeros a raiz
de la mayor apertura a la [ED extranjera en la explotacién de recursos naturales no renovables, la
apertura comercial, la desregulacion de diversas actividades de servicios y los magros niveles de
crecimiento obtenidos durante los afios ochenta. Asi, de las actividades no industriales que
cuentan con participacion extranjera provino solo 26.5% de los ingresos operacionales obtenidos
por las empresas de inversion directa.

El sector automotor no sélo es el que genera mas ingresos operacionales por empresa de
inversion extranjera, sino también el que concentra el mayor numero (14) de empresas
extranjeras incluidas entre las mayores 50 en la regién, como subsidiarias de Volkswagen,
Chrysler, General Motors, Fiat, Ford Motors, Mercedes Benz y Nissan. Su enorme gravitacion
queda claramente demostrada por el hecho de que 7 de las 10 principales empresas de inversion
directa son filiales de empresas automotrices, y mas aun al constatar que las cinco mayores de
estas empresas en la region pertenecen a esta rama.

Otros sectores también importantes de localizacién de las filiales de ET en América Latina
son la industria alimentaria y la agroindustria, donde se destacan Cargill, Nestlé y Parmalat.
Estas ET controlan la propiedad de la mayoria de las ocho empresas de inversion directa
dedicadas a la actividad alimentaria que se incluyen en el listado.

El fuerte crecimiento alcanzado en la regién durante los ultimos afios por la industria de
las telecomunicaciones y de la informatica se expresa en la emergencia de firmas de ambas
actividades entre las mayores impresas de inversion directa. En el primer caso se trata,
principalmente, de subsidiarias de la empresa Telefonica, de Espana, lo que hace evidente la
importancia adquirida por este conglomerado en el concierto de las telecomunicaciones
latinoamericanas. En cuanto a la informética, cabe mencionar la activa presencia de las empresas
estadounidenses lideres de esta industria, como IBM, XEROX y Hewlett Packard. No obstante,
como ya se ha dicho, las estrategias de estas empresas en la region son diferentes. Aquellas
localizadas en México destinan su produccién al mercado norteamericano, en tanto que las
radicadas en Brasil aprovechan las ventajas de su gran mercado interno, asi como las derivadas
de la politica gubernamental para la proteccion del sector de la informatica.

La inversion extranjera tuvo una amplia presencia en los sectores extractivos de la region.
En las décadas de los sesenta y setenta, muchas de estas actividades fueron expropiadas
transformandose en algunas de las actuales grandes empresas estatales, tales como Petréleos de
Venezuela SA (PDVSA) y la Corporacién del Cobre (CODELCO) en Chile. En la actualidad, en la
mayoria de los paises latinoamericanos se observa una gradual apertura de estos sectores, con la
transferencia al sector privado de algunas actividades por la via de nuevos mecanismos, como
concesiones y empresas conjuntas. Dado que este es un fenémeno reciente, la presencia de las
empresas extranjeras auin no se reflejan en grandes montos en términos de ventas. En el caso de
las empresas petroleras (Shell, Exxon y Texaco), los ingresos operacionales percibidos por sus
firmas subsidiarias provienen mds bien de la distribucién de combustibles y productos conexos
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que de la explotacion de yacimientos petroliferos. Por otra parte, sélo dos companias mineras
aparecen entre las 50 mayores empresas de inversion directa: Alcoa Aluminio, localizada en
Brasil, y Minera La Escondida, propiedad conjunta del consorcio australiano BHP (socio
mayoritario) y de las firmas JECO y RTZ.

En forma consistente con el predominio de las inversiones de origen estadounidense en la
gran mayoria de los paises de la region, un nimero importante de las mayores empresas de
inversion directa pertenece a ET de ese pais. Las mds sobresalientes son las subsidiarias de las
empresas automotrices (General Motors, Ford Motors y Chrysler), petroleras (Exxon y Texaco),
de maquinarias y equipos (IBM, Xerox y Hewlett Packard), agroindustria (Cargill) y productos
quimicos (Avon y Procter Gamble). Debe mencionarse, sin embargo, que entre las 10 empresas
con mayores ingresos operacionales se cuentan también filiales de ET alemanas, italianas,
britanicas, holandesas, francesas y suizas, dedicadas a la produccién automotriz (Volkswagen y
Fiat), la explotacion petrolera y la distribucion de combustibles (Shell), el comercio (Carrefour), y
la industria alimentaria (Nestlé).

Del mismo modo que en la propiedad de las 50 mayores empresas de inversion directa de
la region predominan claramente las ET de origen estadounidense, en la localizacién de dichas
empresas Brasil muestra una evidente ventaja, aunque Argentina y México también aparecen
como importantes alternativas de localizacion. De hecho, en estos tres paises se ubica mds de
90% del grupo de las principales empresas. Excepcionalmente, el porcentaje restante se ha
localizado en Chile, Colombia y Peru.

Los antecedentes antes presentados dejan de manifiesto que las ET son agentes clave en
toda economia. En América Latina y el Caribe, a pesar de estar presentes en casi todos los
sectores, las ET se han concentrado en la industria manufacturera, principalmente en la
automotriz, de alimentos y bebidas y de productos quimicos, asi como, en forma creciente, en el
sector de los servicios (distribucién de combustibles, comercio y telecomunicaciones). Asimismo,
aunque no siempre siguiendo la misma estrategia, han localizado sus operaciones regionales en
las economias de mayores dimensiones (Brasil, México y Argentina). En el caso de México -y de
algunos paises de la Cuenca del Caribe- las inversiones han tenido como objetivo principal la
exportacion de su produccién a Estados Unidos; en cambio, en Brasil y Argentina, la finalidad
prioritaria ha sido abastecer el mercado interno y, por extension, el Mercosur.

E. CONCLUSIONES

La afluencia de IED hacia América Latina y el Caribe durante 1996 ratifican que la region tiene la
capacidad de convertirse en un destino atractivo para las corrientes internacionales de inversion, a
pesar de la desconfianza que infundié a los inversionistas institucionales —-mas vinculados a la
inversion de cartera en acciones que a la IED propiamente tal- la crisis ocurrida en México y las
dificultades que Argentina debi6 enfrentar durante ese mismo ano. En la mayoria de los paises de
la region las cifras muestran un crecimiento de la IED solidamente sustentado, que se habria
mantenido en 1997, superdndose la barrera de los 50 000 millones de délares.
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El principal receptor de IED en la region en los ultimos dos afios ha sido Brasil, pais que ha
logrado acrecentar notablemente el interés de los inversionistas extranjeros en virtud de las
ventajas de localizacién que ofrece su gran mercado interno y la recuperacion de la demanda de
bienes de consumo e intermedios iniciada a comienzos de los afios noventa, una vez puesto en
marcha el plan de estabilizacién econdémica; su activa participacién en esquemas de integracion
comercial con otros paises de la region; la disponibilidad de una amplio parque industrial
suficientemente maduro, aunque con urgentes necesidades de modernizacion, lo que deja
entrever la existencia de costos irrecuperables que las empresas extranjeras radicadas con
antelacion deben ahora encarar con eficacia; y, finalmente, la puesta en marcha del programa de
privatizacién de empresas publicas nacionales y de los estados federales.

Una caracteristica especialmente relevante de las corrientes de IED ingresadas en el curso
de los ultimos anos, especialmente en 1996 y 1997, ha sido la incorporacion de nuevos
inversionistas extranjeros a las economias de la regién. Probablemente sean las empresas
canadienses y espanolas las que mejor ilustran esta situacién, ya que se han expandido con
extraordinariamente celeridad en la mayoria de los paises latinoamericanos. Es muy posible que
la principal causa de las inversiones realizadas por esas empresas radique en los efectos de las
politicas de integracion econdémica y comercial que ambos paises han aplicado en los tltimos
anos, el primero en el marco del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLC) y el
segundo en el de la Comunidad Europea. En los dos casos, la apertura comercial que tales
acuerdos implican no sélo ha estimulado el ingreso de competidores altamente competitivos y
eficientes a los respectivos mercados internos, lo cual ha redundado en una disminucién de los
maérgenes de ganancia de las empresas nacionales, sino que, ademads, las ha puesto en la
necesidad de operar a mayores escalas, impulsandolas a salir hacia otros mercados y economias.
Las dificultades para insertarse en los paises centrales de mayor desarrollo relativo, lugar de
origen, ademas, de las empresas que han ocasionado este decisivo cambio en la estrategia de
desarrollo, han dado lugar a que despertara su interés en las economias latinoamericanas. Ha
contribuido a ello la posibilidad de negociar con los paises que eventualmente recibiran estas
nuevas corrientes de inversién, asi como la permanencia de ciertas caracteristicas de
funcionamiento de algunos mercados (especialmente en las dreas de las telecomunicaciones, la
banca, la electricidad y la minerfa), que garantizan tasas de rentabilidad sustantivamente
superiores a las que seria posible obtener en sus mercados de origen. Asimismo, la recuperacion
de los niveles de crecimiento en la mayoria de los paises latinoamericanos y, en algunos casos, la
expansion acelerada de la demanda interna, son también elementos que han alentado las
inversiones de las empresas canadienses y espanolas, en especial de las segundas. Por cierto, es
indudable que tanto la forma en que funcionan algunos mercados latinoamericanos como la
recuperacion de los niveles de crecimiento son factores que atraen no solo a los inversionistas de
los dos paises mencionados, sino a todos los inversionistas extranjeros que han optado por
instalar empresas filiales en la regién, o bien, mas frecuentemente, por adquirir empresas en
marcha.

En los dltimos anos, la afluencia de 1ED hacia los paises de la region se ha canalizado por
diversas vias. La importancia de cada una varia segun el pais, dependiendo de sus caracteristicas
estructurales, sus actuales condiciones macroeconémicas, su participaciéon en esquemas de
integracion econémica y comercial, su grado de cercania a grandes centros econdmicos
internacionales, y el estadio de avance en la implementacioén de politicas de reforma estructural,
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entre otros factores. Asi, por ejemplo, la desregulacion de actividades consideradas estratégicas
en el rubro de la energia (principalmente petréleo y gas) posibilité un fuerte aumento de la IED
en pafses como Bolivia, Perd y Venezuela. En este ultimo, la afluencia de inversiones también ha
sido estimulada por la venta de entidades financieras que debieron ser rescatadas en 1995, luego
de las turbulencias que afectaron a los mercados de ese pais. En otros casos, como el de Brasil,
los factores que han propiciado el ingreso de 1ED han sido la expansion de la demanda interna
en los ultimos anos (especialmente en lo que respecta a la produccion de bienes de consumo y la
industria automotriz), y la aceleracion del proceso de privatizacion. En el fortalecimiento de las
corrientes de IED también ha desempenado un papel importante el desarrollo de la industria
maquiladora, gracias a lo cual algunos paises del Caribe y Centroamérica, ademas de México, se
han convertido en importantes receptores de IED en este rubro. En México, sin embargo, a la
notable recuperacion de la afluencia de IED también han contribuido otros factores, luego del
abrupto descenso registrado en 1995.

La privatizacion de empresas piblicas se ha mantenido como un factor relevante para
explicar el comportamiento de las corrientes de inversion directa hacia la region, a pesar de que
el proceso privatizador estd relativamente cerca de su culminacién en paises como Argentina,
Chile y México. Mds recientemente, sin embargo, otros paises han dado un especial impulso a la
venta de empresas ptblicas a inversionistas privados, particularmente extranjeros. Asi ha
ocurrido en Brasil, Colombia y, en menor medida, Venezuela, aunque en este ultimo caso con un
caracter diferente, prefiriéndose formar empresas de propiedad conjunta entre el inversionista
extranjero y la empresa estatal para la exploracion de yacimientos petroliferos.

En aquellos paises que aplicaron mas tempranamente las reformas orientadas a
transformar el papel del Estado y estimular una mayor participacion de los agentes privados en
un escenario de economias mas abiertas a la competencia internacional, la disminucion de los
ingresos de IED vinculados a la privatizacion de activos y empresas del Estado esta siendo
compensada por el progresivo incremento de los inducidos por dos érdenes de factores, ambos
de gran relevancia: por una parte, el gran nimero de operaciones de toma de control de
empresas privadas por parte de inversionistas extranjeros; por la otra, las corrientes de inversion
que los nuevos inversionistas han debido canalizar hacia las empresas adquiridas en la fase
anterior, en respuesta a las necesidades de crecimiento y expansion que hoy deben satisfacer en
economias més abiertas y expuestas a mayor competencia. En el primer caso, las operaciones de
toma de control (o0 adquisiciones) han adquirido mayor importancia en aquellos paises donde los
agentes economicos privados locales lograron una fuerte expansién sobre la base de las
privatizaciones de empresas publicas financiadas con instrumentos de deuda (Argentina y
México), situacion que, en mayor o menor medida, les acarreé algunas dificultades financieras y
situaciones de insolvencia a mediados de los afios noventa, en el contexto de la contraccion de la
demanda interna que afectd a esos paises; las operaciones de toma de control también se han
convertido en uno de los principales mecanismos para el ingreso de la IED en aquellos paises
cuyos principales grupos empresariales han llegado al limite de sus posibilidades de expansion
en el plano regional, en la medida en que los activos se van encareciendo y los mercados que se
incorporan a las redes con posibilidades de expansion requieren inversiones fuera de su alcance.
Asi ha ocurrido en el caso de algunos grupos empresariales chilenos, cuyas empresas
fuertemente internacionalizadas en términos de expansién fueron absorbidas por competidores
mas poderosos.
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Las corrientes de IED en la region tienden progresivamente a sustentarse en la afluencia de
origen interno. La inversion latinoamericana en el exterior ha llegado a representar 15% del total
de la IED ingresada a la regioén y es probable que siga incrementandose en los afios venideros a
medida que avanzan los esquemas de integracion y aumenta el grado de apertura econémica y
liberalizacion de las corrientes de inversion extranjera. Esta evolucion de la 1IED latinoamericana
esta relacionada con importantes transformaciones en los patrones de organizacién empresarial
de las mayores conglomerados de la region, protagonistas y artifices de tal incremento, que
tienden en la actualidad a elevar sus niveles de especializacion y a disminuir mediante la
diversificacion geografica el riesgo asociado a la concentracion de sus negocios en una o dos
actividades principales. Esto no solo los ha estimulado a buscar una creciente expansién hacia
los paises de América Latina y el Caribe, especialmente los de mayor desarrollo relativo, sino,
ademas, a transferir todas las empresas de su propiedad no vinculadas, directa o indirectamente,
a su negocio principal, lo que ha dado lugar a una incesante compra y venta de empresas entre
los grupos empresariales de cada pafs, todos ellos esforzandose por configurar su nuevo perfil
de actividad. Por cierto, cuando tales grupos lo han considerado conveniente, han procurado
constituir estrechas alianzas estratégicas con sus congéneres de otros paises, o bien con empresas
transnacionales de incorporacion reciente a la economia regional, aunque usualmente limitada a
ciertos grupos de empresas o actividades.
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I1I. EVOLUCION DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN
ARGENTINA (1990-1996): CARACTERISTICAS Y PERSPECTIVAS

Durante los anos noventa, la afluencia anual de inversién extranjera directa (IED) hacia
Argentina ha aumentado vigorosamente en comparacion con la década anterior, durante la cual
el financiamiento externo recibido se canalizé principalmente a través de créditos y otros
instrumentos de deuda, otorgados primero por la banca privada, y luego por organismos
multilaterales. Segin la informacion oficial mds reciente, el ingreso anual neto, en dolares
corrientes, subio de 1 836 millones de ddlares 1990 a 4 285 millones de doélares en 1996, lo que
significa que crecid a una tasa anual promedio de 15.2%.

De hecho, si se considera un periodo mas extenso —por ejemplo, la década de 1980 y lo que
va de los afos noventa—, es posible observar que a partir de 1980 el promedio anual por trienio
del ingreso neto de [ED, en ddlares corrientes, ha crecido sostenidamente desde el periodo 1983-
1985 (457 millones de ddlares), hasta casi decuplicarse en el bienio 1995-1996 (4 232 millones de
dolares). Este notable aumento se registro especificamente desde 1992 en adelante y se concentro
en los dltimos cinco anos.

El objetivo de esta nota es analizar la magnitud y el dinamismo de ese crecimiento, con
especial hincapié en sus principales caracteristicas y en sus efectos sobre la evolucion mas
reciente de la economia de Argentina. Asimismo, ha interesado evaluar la forma y el grado en
que tal evolucion ha incidido en el incremento de la afluencia de la IED hacia el pais durante los
anos noventa, especialmente en lo que respecta a su distribucioén segun la actividad productiva
que realizan las empresas de inversién extranjera que la reciben. En consecuencia, el primer
aspecto examinado en esta nota es la importancia relativa de esos ingresos netos de IED en el
total regional, asi como su ponderacién como porcentaje del producto interno bruto (PIB) y de la
fomacién bruta en capital fijo (FBKF), indicadores que permitirdan comprobar si el crecimiento de
la IED en Argentina en los afios noventa obedece a elementos causales especificos o soélo al
dinamismo genérico que ha mostrado la afluencia de IED en los paises de la region (CEPAL,
1997a). El segundo aspecto que se analiza son las caracteristicas privativas del ingreso neto de
IED a la Argentina en cuanto a su incidencia en la modernizacién y los niveles de productividad
y competitividad de sectores determinados de la estructura productiva argentina, especialmente
de aquéllos en que se han sustentado las altas tasas de crecimiento de la economia en los ultimos
anos (excepto durante la situacion especial de crisis provocada en 1995 por el alto nivel de
endeudamiento en instrumentos de corto plazo).

1. La informaci6n estadistica disponible

Las estadisticas sobre la afluencia de IED hacia Argentina en los anos noventa ilustran
claramente las dificultades que se enfrentan en varios paises latinoamericanos para disponer de
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datos confiables, validos y homogéneos sobre la inversion extranjera, de modo de poder
compararlos en el tiempo y con los de otros paises de la region. La decision de suspender el
registro de la IED en Argentina, adoptada por el gobierno a comienzos de los anos noventa,
determiné no sélo que no se contara con informacion oficial al respecto, sino que, ademas, fuese
necesario sustentar parcialmente los agregados estadisticos regionales en estimaciones que en
varias ocasiones no reflejaron la afluencia real de IED hacia la regiéon. Esto, como pudo
comprobarse al analizar las cifras de la IED ingresada a América Latina y el Caribe (véase la
seccion II de este informe), en ciertas oportunidades ha provocado importantes cambios de los
totales agregados como resultado de la enmienda de dichas estimaciones. La modificacion mas
notoria se produjo en 1993, luego de que la cifra correspondiente al ingreso neto de IED a
Argentina fuera cambiada de 6 305 millones de dolares a 3 482 millones primero, y a 2 557
millones después, revisiones que obligaron a disminuir el ingreso neto regional en 2 823 millones
de dolares y 925 millones, sucesivamente (22.7% del total calculado previamente).

En el cuadro 14 es posible observar las sucesivas modificaciones introducidas
recientemente a las cifras sobre ingreso neto de IED en Argentina en los afios noventa, tanto por
el Banco Mundial como por el Fondo Monetario Internacional en sus respectivas publicaciones
oficiales. Por su parte, a fines de 1996, la Secretaria de Programacién Econémica del Ministerio
de Economia de Argentina dio a conocer nuevos montos de ingreso neto de IED entre 1992 y
1995, ahora sustentados en una encuesta a las empresas de inversion extranjera presentes en la
economia argentina. Esos resultados determinaron que el nivel de la afluencia de IED en 1992 se
empinara nuevamente sobre los 4 000 millones de ddlares, que el monto correspondiente a 1993
disminuyera a 2 557 millones de ddlares (en vez de los 6 305 millones reportados inicialmente), y
que la inversion directa ingresada a partir de 1994 se situara en un rango similar al de 1992, es
decir, por encima de los 4 000 millones de doélares (véase el cuadro 11). En las estadisticas mas
recientes del FMI y el Banco Mundial se incluye esta tltima serie de datos.”

Los sucesivos y drasticos cambios en las cifras que expresan el comportamiento de la IED
en Argentina han dificultado el analisis de sus principales tendencias. Asi, por ejemplo, lo que en
un momento cabia interpretar como una participacion especialmente importante en el total de la
IED recibida en la regién durante 1993 (38.1% de acuerdo con las estadisticas originales (CEPAL,
1996a)), a la luz de las cifras actuales se percibe como bastante menor (14.8%). Inversamente,
niveles de participaciéon que segun las estimaciones originales eran notoriamente bajos con
respecto al comportamiento historico del ingreso neto de IED en Argentina (por ejemplo, 2.8% en

7

En un articulo reciente, publicado con el patrocinio del Banco Interamericano del Desarrollo (BID),
Chudnovsky, Lopez y Porta pusieron en duda las estimaciones disponibles hasta 1994 debido a que el acervo de IED
en la economia argentina habia sido determinado por tltima vez en 1976 mediante una encuesta y también a que las
cifras posteriores se basaban en una tasa supuesta de reinversion de utilidades por parte de los inversionistas
extranjeros, lo que se sumaba a las nuevas inversiones extranjeras consignadas en el registro correspondiente. Segun
los autores citados, las cifras oficiales subestimarian la afluencia de 1ED a la economia argentina al subvalorar las
inversiones ya localizadas en ese pais, ademas del hecho que las tasas de reinversion no reflejarian las fluctuaciones
experimentadas por las decisiones de inversion de cartera durante los afos ochenta. Por otra parte, estos autores
afirman que las cifras oficiales contendrian, a la vez, elementos que llevarian a su sobreestimacion debido al
tratamiento acordado en la balanza de pagos a los capitales que agentes econdémicos argentinos residentes
reingresaron desde el exterior, en el marco del proceso de privatizacién iniciado en 1990 (Chudnovsky, Lopez y
Porta, 1996).
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1994), se elevaron notablemente de acuerdo con los nuevos registros proporcionados por las
autoridades argentinas y de los demads paises (10.1%).

En consecuencia, el esfuerzo emprendido en ese pais durante 1996 con vistas a sustentar
sus nuevas estimaciones del ingreso neto de IED en encuestas periddicas a una muestra amplia y
cuidadosamente construida de empresas de inversion directa que operan en esa economia, no
puede ser sino un motivo de elogio y ejemplo digno de imitar.®

Cuadro 14
ARGENTINA: INGRESOS NETOS DE INVERSION EXT’RANJERA DIRECTA
SEGUN DIVERSAS FUENTES DE INFORMACION, 1990-1996
(En millones de ddlares corrientes)

Afo FMI® FMI® Fuente nacional
Banco Mundial® Banco Mundial’

1990 1836 1836

1991 2 439 2439

1992 4179 2 555 4044
1993 6 305 3482 2 557
1994 1200 603 3067
1995 » 1319 4179
1996 4 285

Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones provenientes del Fondo Monetario Internacional, el Banco Mundial y
organismos nacionales competentes.

Fondo Monetario Internacional, Balance of Payments Statistics Yearbook, 1995.

Banco Mundial, World Debt Tables, 1995

Fondo Monetario internacional, Balance of Payments Statistics Yearbook, 1996.

Banco Mundial, World Development Finance, 1996.

a

Debe de tenerse en cuenta, sin embargo, que las autoridades argentinas dieron a conocer
sus ultimas cifras en calidad de estimaciones y no como valores definitivos, en virtud de lo cual
la magnitud del ingreso neto de IED al pais podria experimentar nuevas variaciones. En
particular, su monto podria aumentar si, de acuerdo con las recomendaciones del FMI en su
quinta edicion de su Manual de balanza de pagos (FMI, 1993), se incluyeran en las series
estadisticas dos partidas del ingreso neto de IED que por diversas razones hasta ahora han sido
omitidas: las inversiones realizadas por inversionistas extranjeros en el sector agricola
(informacién que el organismo nacional competente estd aun recopilando) y los préstamos
intrafirma proporcionados por la casa matriz de las empresas inversionistas (o por una empresa
filial localizada en el exterior) a las empresas de inversion directa en Argentina {(informacion no

Enalgunos paises de la region todavia se considera que el hecho de no Hlevar registros de la inversion extranjera

es un poderoso factor para atraerla, pero lo cierto es que este requisito constituye la base del sistema que garantiza a
los inversionistas extranjeros la eventual reexportacion del capital invertido a su pais de origen; ademas, en este
registro se sustenta la evaluacion de las medidas de politica publica encaminadas a aumentar la eficacia en la
captacion de nuevas inversiones.
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proporcionada por las empresas en sus respuestas al cuestionario enviado por las autoridades
argentinas). ‘ :

2. La afluencia de inversion extranjera directa hacia Argentina durante los
afios noventa: su importancia relativa

Como ya se senalé en la introduccién, es posible aseverar que, en términos generales, la
afluencia neta de IED hacia Argentina durante los afios noventa acusa una recuperacion notoria
respecto de los niveles alcanzados en los afios ochenta. Durante el periodo que la CEPAL
denominé “la década perdida”, el ingreso de IED a la economia argentina sumé 7 226 millones
de ddlares, en moneda constante de 1990,° lo que significa que su monto promedio anual fue de
723 millones de délares. En cambio, entre 1990 y 1996 la afluencia promedio alcanzé a 2 873
millones de délares —es decir, cuatro veces la registrada en los aftos ochenta—, como resultado de
un ingreso agregado neto de 20 112 millones de délares (véase el cuadro 15).

Cuadro 15
ARGENTINA: INGRESOS ANUALES NETOS DE INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA,1990-1996
(En millones de ddlares y porcentajes)

Ao Monto anuat Monto anual Variacién anual Participacion
(millones de {millones de regional
délares corrientes) dolares de 1990) :
1990 1836 1836 71.3% 22.0%
1991 2439 2 327 26.8% 15.8%
1992 4044 3787 62.7% 22.8%
1993 2 557 2344 -38.1% 14.8%
1994 3067 2676 14.2% 10.1%
1995 4179 3 560 33.0% 13.9%
1996 4 285 3 582 0.6% 9.8%
1980-1996 28 251 27 337 7.8% 12.5%
1980-1989 5844 7226 6.2% 10.3%
1990-1996 22 407 20112 11.8% 15.6%

Fuente: CEPAL, Base de Datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Division de Desarrollo
Productivo y Empresarial, sobre la base de informaciones proporcionadas por el Fondo Monetario
Internacional (1990-1991) y organismos nacionales competentes (1992-1996).

En los afios noventa, el crecimiento anual promedio del ingreso neto de IED a la economia
argentina ha bordeado 12%, valor que practicamente duplica el anotado en los afos ochenta. No
obstante, al considerar el periodo 1980-1996, resulta que la IED en Argentina aumenté anualmente a
raz6n de 7.8%. El hecho de que Argentina se haya reinsertado en los mercados internacionales de capital
mas rapidamente que la gran mayoria de los paises latinoamericanos hacia fines de los afnos ochenta

* Para deflactar las series se utilizé la metodologia sefalada en la nota 2.
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como resultado de sus politicas de conversion de deuda externa en capital (Chudnovsky, Porta y Lopez,
1996), ademas de la oferta de incentivos especiales a la inversion extranjera a partir de 1990, explica en
gran medida el vigoroso aumento de la IED en el pais a comienzos de los anos noventa. Este logro
también fue propiciado por la creciente estabilidad macroeconémica exhibida por la economia argentina
durante los anos noventa, el régimen especial acordado al sector automotor (receptor de una parte
considerable de la IED captada por la industria de manufacturas) y la pertenencia de Argentina al
Mercosur. (CEPAL, 1997a; BID/IRELA, 1996).

La informacion presentada en el cuadro 15, permite constatar que la participacion relativa
de Argentina en las corrientes de IED recibidas en la region ha tendido a disminuir
progresivamente en el curso de la década de 1990, no obstante los importantes montos absolutos
de inversion directa ingresados al pais en los anos mas recientes. Esto sugiere que factores como
el término de la primera fase del programa de privatizacién de empresas publicas, el avance de
instrumentos alternativos de financiamiento externo (via inversion extranjera de cartera), la dura
competencia con Brasil en cuanto a condiciones de localizacién de empresas transnacionales
orientadas regionalmente en el marco del Mercosur y el no poco significativo traspié que sufrio
la economia argentina durante 1995 explican esa pérdida de dinamismo en un contexto regional
que evoluciona en sentido contrario, a pesar del paréntesis a que dio lugar la crisis mexicana de
fines de 1994. Asi, mientras en 1990 la afluencia de IED hacia Argentina representaba 22% del
total a nivel de América Latina en su conjunto, en anos mads recientes ha fluctuado entre 9.8% y
13.9%. De todos modos, cabe consignar que la participaciéon promedio de Argentina en el total
regional durante los afios noventa (15.6%), que supera la registrada en los anos ochenta (10.3%),
convierten al pais en uno de los principales receptores de IED de la region, ocupando el tercer
lugar después de Brasil y México.

En todo caso, esta situacion no ha impedido el acrecentamiento de la importancia relativa
de la IED en la economia argentina. Como puede apreciarse en el cuadro 16, durante la década
de 1980 el ingreso neto promedio de esta inversion fue apenas superior a medio punto del PIB.
En cambio, en los afios noventa la relacion promedio entre ambos indicadores se triplico (1.8%),
lo que significa que la afluencia de IED hacia Argentina ha crecido 3.4 veces mas que la
economia del pais. A este respecto resulta especialmente relevante el hecho de que en los anos
1995 y 1996 la relacion entre el ingreso neto de IED y el PIB haya sido cercana a 2%, valor que
refleja una cierta consolidacion de la tendencia de la inversién extranjera a adquirir una mayor
importancia en la economia argentina.'® Este comportamiento denota que el ingreso neto de IED
siguio creciendo a pesar de las dificultades que experimento la economia ‘argentina en 1995 —ano
en que el PIB disminuy6 en 4.6%-—, asi como del hecho que no obstante su recuperacion en 1996
(4.4% de crecimiento) el PIB no lleg6 a superar el nivel anotado en 1994.

La mayor importancia relativa de la [ED en la economia argentina se expresa, asimismo, en
su ponderacion como porcentaje de la FBKF. De acuerdo con los antecedentes presentados en el
cuadro 16, el crecimiento del ingreso neto promedio de IED durante los anos noventa también
triplica con creces (3.4 veces) el de la FBKF durante el mismo periodo. En la década de 1980, la

ste antecedente acerca de la consolidacion de la importancia de la IED en la economia argentina enmienda la
afirmacion de que en 1994 y 1995 el peso relativo de ésta habia disminuido con respecto a los primeros afos de la
década, contenida en CEPAL, La inversion extranjera en Amiérica Latina y el Caribe. Informe 1996 (p. 22). Esa conclusion
se sustentaba en cifras en que se subestimaba la afluencia de IED y que luego han sido corregidas.
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afluencia neta de IED equivalié sélo a 2.4 de la FBKF efectuada en la economia argentina,
proporcién que aumentoé a 8.2 % en los afios noventa.

Cuadro 16
ARGENTINA: INGRESOS NETOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA COMO
PORCENTAJE DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB) Y DE LA

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO (FBKF), 1990-1996
(En porcentajes)

JED como porcentaje 1ED como porcentaje
ANOS del PIB de la FBKF
1990 1.3 9.3
1991 15 8.9
1992 2.2 10.9
1993 1.3 5.8
1994 1.3 55
1995 1.8 8.7
1996 1.8 8.7
Promedio 1980-1996 0.9 4.8
Promedio 1980-1989 0.5 2.4
Promedio 1990-1996 1.6 8.2

Fuente: CEPAL, Base de Datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Divisién de Desarrollo
Productivo y Empresarial, sobre la base de informacion oficial.

Debido a la gran influencia de las privatizaciones en la afluencia anual de IED durante el primer
trienio de los noventa, parece aconsejable focalizar el analisis de la incidencia del ingreso de IED en la
formacién bruta de capital en aquellos componentes de la inversion extranjera que contribuyen de
manera directa al aumento de la masa de capital de un pais, distinguiéndolos de aquellos destinados a
financiar el traspaso de activos a inversionistas extranjeros, tanto desde el sector estatal de la economia
receptora como del sector privado nacional.'" Esto significa que en el analisis se debe prestar especial
atencion, por una parte, al ingreso de capital para la formacion de una empresa o para aumentar el

" En el documento del Ministerio de Economia y Obras y Sevicios Publicos de la Republica Argentina (1996) en el

que se dieron a conocer los resultados de la encuesta a las empresas de inversidn extranjera residentes en Argentina,
se abordé la relacion entre IED y formacion bruta de capital en una economia en términos similares a los aqui
propuestos, sefialandose que: “El concepto de ‘inversiéon extranjera directa’ es una categoria de financiamiento
internacional del balance de pagos. La palabra ‘inversion’ que se utiliza tiene el sentido de financiamiento, y puede a
veces malinterpretarse, ya que no siempre se corresponde con el concepto de ‘inversién’ utilizado en la contabilidad
nacional, que se refiere a la formacion fisica de capital. Asi, por ejemplo, cuando un inversor no residente compra una
empresa residente en actividad y no realiza ninguna inversién adicional, en el balance de pagos se registra el ingreso
de financiamiento en la categorfa inversién directa, mientras que la inversién en la economia no se altera. Por otro
lado, cuando una empresa de inversién directa lleva adelante un plan de inversiones financiado con créditos de
bancos residentes, en el balance de pagos no se registra financiamiento alguno en la cuenta de inversion directa, y si se
registra un aumento del capital existente. En el caso en que este mismo plan de inversiones se financie con créditos del
exterior, el balance de pagos registra el financiamiento en cbligaciones con el exterior, pero no en inversioén directa.
Ambos conceptos se corresponden sélo en el caso en que un proyecto de inversion de la empresa de inversion directa
se financie totalmente con aportes del inversor directo no residente (incluida la reinversién de utilidades)”.
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capital de una empresa ya existente, y por otra, a la reinversion en el pais receptor (sea 0 no en la misma
empresa de inversion directa) de las utilidades que los inversionistas extranjeros hayan obtenido
precedentemente en la economia receptora.

En el gréfico 8 se presenta la informacion sobre la desagregacion de los ingresos netos de
IED en Argentina segun el tipo de las transacciones que les dieron origen entre 1992 y 1996, con
la excepcion de los créditos intrafirma, sobre los cuales, como ya se senald, se carece de
antecedentes. Entre 1992 y 1996, el ingreso neto de IED se distribuy6 en forma equitativa entre
las diversas modalidades, aunque tendieron a predominar aquéllas que implican transferencia
de activos (54%). Durante el periodo considerado, los cambios en la propiedad de empresas
existentes dieron origen a un ingreso neto de 8 679 millones de délares, 4 484 millones por la via
de la privatizacion de empresas estatales (28.1%) y 4 195 millones de ddlares por concepto de
adquisiciones y fusiones (26.3%). A la vez, los aportes de capital y las reinversiones de utilidades
—componentes de la IED que influyen de manera directa en la formacién bruta de capital-
sumaron 7 351 millones de ddlares durante ese mismo lapso.

Grafico 8
ARGENTINA: |NGRESO§ NETOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
SEGUN COMPONENTES, 1992-1996

(En porcentajes)
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Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales,
Division de Desarroillo Productivo y Empresarial, sobre la base de informacion
proporcionada por la Secretaria de Programaciéon Econémica del Ministerio de
Economia y Obras y Servicios Publicos de Argentina.
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El peso relativo de cada componente ha variado en el curso del tiempo, especialmente el de
aquellos que se relacionan con la transferencia de activos. Asi, por ejemplo, el ingreso neto de
IED generado por las privatizaciones de empresas publicas tuvo una gran importancia en 1992
(57.9% de la afluencia anual) y en 1993 (35.8%), pero disminuyé en forma notoria a partir de
1994. Inversamente, ese afo empez6 a adquirir creciente peso el ingreso neto generado por las
adquisiciones y fusiones de empresas pertenecientes al sector privado resuiente, que con
anterioridad no habia sido relevante.

Entre las partidas que comprende la afluencia de IED hacia la economia argentina, la
reinversion de utilidades es la que ha mostrado mayor estabilidad en el tiempo y deberia
aumentar progresivamente en los proximos anos —como ya lo insinda claramente su fuerte
incremento en 1996 con respecto al afo anterior—, conforme maduren los nuevos proyectos de
inversién extranjera recién iniciados y se expanda el acervo de IED en Argentina.
Contrariamente, los aportes de nuevos capitales han decaido notoriamente a partir de 1995,
aunque mantuvieron una tendencia creciente entre 1992 y 1994. Los cuantiosos aportes de capital
ingresados en 1994, dltimo ano de expansion de este componente, se explica en parte por la
creacion de las Administradoras de Fondos para la Jubilaciéon y las Pensiones (AFJP), que
generaron ingresos netos por un monto cercano a los 300 millones de délares en su primer ano
de operacion.

En consecuencia, es posible afirmar que en la actualidad la afluencia neta de IED hacia la
economia argentina se sostiene en dos pilares principales: la creciente importancia adquirida por
las adquisiciones y fusiones de empresas pertenecientes a inversionistas residentes y la
estabilidad relativa de los montos de utilidades de inversion directa reinvertidas en Argentina.
Ambos componentes han compensado con éxito la noteria declinacién de los ingresos netos
generados por la privatizacion de empresas estatales y las dificultades para crear nuevos
negocios que induzcan la instalacion de empresas extranjeras en la economia argentina. De todos
modos, es necesario subrayar que las autoridades de ese pais estdn adoptando las medidas
necesarias para reactivar la afluencia de inversion extranjera mediante la ejecuciéon de una
segunda etapa del programa de privatizacion de empresas estatales y el estimulo a la instalacién
de empresas extranjeras que destinen pdrte iniportante de su producciéon a los mercados
internacionales.

3. La acumulacién de inversion extranjera directa en la economia argentina:
estimaciones preliminares

Algunos de los economistas que han contribuido al desarrollo de la teoria sobre la empresa
transnacional, tales como Cantwell y Kudlre, sostienen que es necesario complementar el analisis
del comportamiento de los ingresos netos de IED en una economia con el de la informacién
sobre la IED acumulada, ya que la afluencia anual de inversion extranjera dificilmente permite
determinar las orientaciones a largo plazo de ésta en una economia (Cantwell, 1994; Kudlre,
1995). En efecto, la privatizaciéon de una empresa estatal de telecomunicaciones o de generacion
eléctrica puede explicar el hecho de que parte importante del ingreso neto de IED durante ese
ano se haya canalizado hacia el sector de las telecomunicaciones o de la energia, pero eso no
necesariamente significa que el comportamiento de la IED sera similar al afno siguiente.
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Las cifras sobre el acervo de inversion extranjera directa en la economia argentina,
estimadas por los organismos nacionales competentes, sugieren que su crecimiento ha sido
acelerado durante los afios noventa. Sobre la base de los patrimonios netos de las empresas de
inversion directa que operan en la economia argentina, las autoridades nacionales han estimado
que a fines de 1995 el monto global de IED acumulada ascendia a 24 580 millones de délares en
moneda corriente (Argentina, Ministerio de Economia, 1996). Este total contrasta claramente con
el acervo de IED a fines de 1990, que se estimaba en algo més de 10 550 millones de doélares
corrientes (CEPAL, 1993).

Evidentemente, la evolucion de la IED acumulada en la economia de Argentina en los afios
noventa se relaciona estrechamente con el comportamiento de los flujos descritos en la seccion
anterior. Por una parte, la notoria disminuciéon de la afluencia de IED en la década de 1980
contribuyé a que el monto global del acervo de IED se depreciara aceleradamente como
resultado de la radical transformacion tecnoldgica de los procesos productivos de las grandes
empresas internacionales (Pearce, Islam y Souvant, 1992). Esa depreciacién fue acentuada por los
desequilibrios macroecondmicos que se produjeron en Argentina a lo largo de los afios ochenta,
especialmente por la desvalorizacion de los activos fijos en situaciones de descontrol de los
sistemas de precios. Por otra parte, la participacion de inversionistas no residentes en la
capitalizaciéon de titulos de la deuda externa a finales de los afios ochenta (Aspiazu, 1995), y
posteriormente en la adquisicion de un importante nimero de las empresas del Estado
privatizadas a partir de comienzos de los aftos noventa (Chudnovsky, Lopez y Porta, 1996), asi
como, por tultimo, en absorciones y fusiones de empresas pertenecientes a empresarios locales,
también ha contribuido al fuerte incremento de la [ED acumulada en afios recientes. Este
aumento obedece, ademads, a la instalacién de nuevas empresas en el pafs y a los nuevos aportes
de capital destinados a las empresas de inversion directa ya existentes, decisiones que las
respectivas casas matrices adoptaron atraidas por la expansion del mercado que conlleva la
participacion de Argentina en el Mercosur y por los altos niveles de rentabilidad que se pueden
alcanzar en economias que inician una fase expansiva luego de un largo periodo de nulo o bajo
crecimiento.

La incidencia, entre otros, de factores tales como la depreciacién de los activos por
desgaste, la obsolescencia tecnoldgica de maquinarias, equipos e incluso de algunos procesos
productivos, el papel asignado al tipo de cambio en las politicas antiinflacionarias y la correccion
monetaria del valor de los activos de acuerdo con su precio de mercado hace que la. medicién
sistemdtica de la IED acumulada en una economia sea una tarea de extraordinaria complejidad,
mas todavia en Argentina, que con cierta frecuencia ha registrado fuertes desequilibrios
macroeconomicos durante los tltimos 20 afios.

La recomendacién de realizar encuestas periddicas entre las empresas de inversion directa
contenida en la quinta ediciéon del Manual de balanza de pagos del FMI es la que habitualmente
deberia seguirse cuando los paises requieren establecer con precisiéon el monto de la IED
acumulada en sus economias, pero no siempre se dispone de los recursos humanos, técnicos y
financieros para llevarla a cabo. Por ello, en su reemplazo, es admisible efectuar estimaciones a
partir de datos validados como representativos y confiables, obtenidos mediante una encuesta
aplicada a una muestra suficientemente amplia de las empresas de inversion directa
responsables de la afluencia de IED en los udltimos 20 afos. Para esto es imprescindible disponer
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del registro de las operaciones de inversion directa en la economia en cuestién. La metodologia
que debe aplicarse en estos casos se expone detalladamente en la nota técnica 2 de este informe.

En el cuadro 17 se presenta la evolucién de la IED acumulada en Argentina entre 1980 y
1996, calculada a partir de la estimacién oficial que realizé en 1996 la Secretaria de Programacion
Econémica del Ministerio de Economia y Obras y Servicios Publicos de ese pais, la que se
sustentd en los resultados de una encuesta aplicada a las 257 empresas de inversion extranjera de
mayor importancia, complementados con informacién que las autoridades obtuvieron de los
balances de las empresas respectivas.

Cuadro 17
ARGENTINA: ACERVO DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1990-1996
(En millones de ddlares y porcentajes)

Afio Estimacion oficial  Estimacién CEPAL Estimacién CEPAL  Variacién anual (%)
{délares corrientes) {délares corrientes) {délares de 1990)
1990 11 058 11 058 13.2.
1991 12 965 12 371 11.9
1992 14 829 16 435 15 388 24.4
1993 16 476 18 404 16 869 9.6
1994 20 401 20778 18 131 7.5
1995 24629 24 629 20979 15.7
1996 28 314 23 668 12.8
1980-1996 12 142 12 345 6.0
1980-1990 5138 1706 1.7
1990-1996 17 256 12 610 135

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Division de Desarrolio
Productivo y Empresarial, sobre la base de informacién proporcionada por la Secretaria de Programacién
Econdémica del Ministerio de Economia y Obras y Setrvicios Ptblicos de Argentina.

De acuerdo con la informacién presentada, a fines de 1996 el acervo de IED en la economia
de Argentina alcanzaria a 23 668 millones de ddlares (de 1990), gran parte de los cuales (53.5%)
se habria acumulado durante los afios noventa (12 610 millones de ddlares). Si se tiene en cuenta
que el acervo de IED a fines de 1980 sumaba 9 352 millones de délares, resulta que su incremento
neto durante los afos ochenta habria sido de no mas de 1 706 millones de ddlares. Esta
considerable diferencia entre los montos totales de aumento de la IED acumulada —que se refleja
en tasas promedio de crecimiento anual claramente disimiles— pone de manifiesto no sélo la
mayor importancia relativa adquirida por la afluencia de IED en los afios noventa con respecto a
la década precedente, sino, ademads, las dificultades que debié enfrentar la economia de
Argentina durante los afios ochenta para mantener incluso los niveles de inversion extranjera
alcanzados en ese entonces.
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4. Destino sectorial de la inversién extranjera directa en Argentina

Tal como ocurrié en los paises latinoamericanos que alcanzaron un mayor grado de
industrializacién, en Argentina las empresas transnacionales explotaron desde fines de los afios
cincuenta hasta fines de los ochenta sus ventajas de propiedad y de internalizaciéon en la
manufactura de bienes destinados al mercado interno. Este fue uno de los factores que
contribuyeron a que la IED desempehara un papel protagénico en la sustitucion de
importaciones de bienes intermedios y durables de consumo.

Durante los anos ochenta, la distribucién de la IED segun la actividad econémica de la
empresa receptora experimenté algunos cambios importantes, aunque igualmente la industria
de manufacturas se mantuvo como principal destino de la afluencia de IED. Sin embargo, la
dirigida a los nuevos sectores de interés para los inversionistas extranjeros que emergieron entre
1977 y 1983 (explotacion de gas y petroleo, servicios financieros) declin6 fuertemente entre 1984
y 1989, al igual que las inversiones en la industria automotriz (Azpiazu, 1995). En dicho
quinquenio el predominio de la IED en la actividad agroindustrial (alimentos, bebidas y tabaco)
indujo a pensar que la disponibilidad de recursos naturales se estaba reforzando como ventaja
de localizacion de la IED en Argentina (Chudnovsky, Lépez y Porta, 1996).

En la década en curso, en cambio, la IED se ha dirigido principalmente al sector de
electricidad, gas y agua, como consecuencia de la privatizacion de las mayores empresas en esos
rubros que pertenecian al Estado; esto ha significado que entre 1992 y 1995 alrededor de 32% de
los ingresos netos de IED se hayan dirigido hacia dichas empresas. También el sector petrolero
ha sido un receptor importante de ingresos netos de IED, 15% entre 1992 y 1995, debido a que la
privatizacion de las areas petroleras atrajo a importantes empresas transnacionales del ramo.

A pesar de la evidente diversificacion sectorial posibilitada por la apertura de estos dos
sectores a la inversion extranjera, la industria manufacturera ha continuado atrayendo el interés
de numerosos inversionistas internacionales, lo que entre 1992 y 1995 le permiti6 captar
alrededor de 32% de la afluencia neta de IED (véase el gréfico 9). Especialmente importantes
fueron los valores registrados en 1994 y 1995 (52.2% y 39%, respectivamente). En el caso de la
industria manufacturera (véase el recuadro 11) y, en menor medida, en el sector de las
comunicaciones, en 1994 y 1995 se destaca la instalacion en el pais de nuevas empresas y la
compra de otras existentes por parte de inversionistas extranjeros. En forma paralela, la
actividad bancaria recibié considerables aportes durante el periodo, excepto en 1994, como
consecuencia de las fuertes pérdidas que el sector experiment6 en 1993.

Los cambios que experimentd la distribucién de la IED segtn actividad econémica de
destino en los anos noventa se hacen mds evidentes al revisar el comportamiento de la IED
acumulada en cada sector. La participacién de la industria manufacturera en el acervo de
inversion directa de la economia argentina, que era de casi 60% en 1990, en sdlo cuatro afios
disminuyé hasta situarse en torno de 35%. Inversamente, la del sector de las telecomunicaciones,
por una parte, y de la energia, el gas y ¢l agua, por la otra, aumentaron notablemente entre 1990
y 1995, luego de haber sido practicamente imperceptibles en 1990.
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Grafico 9
ARGENTINA : INGRESOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA SEGUN
SECTORES DE DESTINO, 1992-1995
(En porcentajes)
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Fuente:CEPAL, base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales,
Division de Desarrollo Productivo y Empresarial, sobre la base de informacion
proporcionada por la Secretaria de Programacion Econdmica del Ministerio de y Obras
y Servicios Publicos Economia de Argentina.

Recuadro 13
La inversién extranjera directa en la industria manufacturera argentina

Durante este periodo, la IED en general —y también en la muestra de empresas analizada— actué y se
concentré en aquellos sectores mas estimulados por el dinamismo del mercado interno o mas
cercanos a una ventaja natural decisiva. En este sentido, puede afirmarse que lideré el proceso de
reconversién industrial en lo relacionado con sus aspectos mas modernizadores: incorporacién de
tecnoiogia de producto de nivel internacional, generacién de economias de escala y especializacion,
adopcién de métodos de gestidn ahorradores de tiempos y costos y difusores de calidad ~incluida una
mayor capagcitacién del personal- y consideraciéon de un horizonte de planificacién estratégica. Su
ventaja decisiva con respecto a las empresas locales, obligadas a recorrer un camino similar, reside en
el control de los aspectos tecnoldgicos, las habilidades ya acurmuladas para operar en economias
abiertas y, probablemente, también en su capacidad para financiar la reconversion.

L.os beneficios potenciales de una mayor integracion a las redes internacionales de comercializacion
se concentran en algunas lineas de produccion ya desarrolladas en esa misma direccion con
anterioridad a esta etapa (productos basicos agroalimentarios) y en el complejo automotriz, marco en
que el proceso es efectivamente novedoso. Por consiguiente, en €l primer caso no se han producido
cambios mayores, excepcion hecha de la bisqueda de mayor escala. En el segundo, en cambio, se
aprecia un avance cualitativo sustancial a partir de la incorporacién de tecnologia de producto de
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Recuadro 13 (Continuacién)

vanguardia (“estado del arte”) y las correspondientes mejoras de proceso. Cabe sefalar que esto
ultimo se enmarca en lo que se ha llamado segunda etapa de la reconversion automotriz, iniciada con
la radicacion de proyectos efectivamente nuevos.

Los cambios organizativos y la adopcion de nuevos métodos de gestion de produccion vy
administrativa se han producido en forma generalizada en las firmas de la muestra. Més alla de la
propia maduracién de la trayectoria de cambio, la fase contractiva que comenzara en 1995 parece
haber acelerado se evolucién. No obstante, subsisten algunas diferencias entre los recién llegados
(newcormers) y los ya instalados, asf como, en la fase de produccion, entre las plantas nuevas y las ya
existentes.

La implementacion de cambios organizativos y nuevos procesos productivos ha intensificado la
necesidad de las firmas de entrenar y capacitar personal a todo nivel, actividad que las filiales
informaron haber convertido en un area de trabajo permanente, dotada de un flujo regular de recursos.
La magnitud de estos dltimos y la duracién en el tiempo parecen depender estrictamente de la
naturaleza de los cambios introducidos. A este respecto, los niveles inferiores suelen corresponder a la
capacitacion en materia de métodos de gestion administrativa y comercial, realizada in situ por
departamentos propios de la filial, en tanto que los superiores se encuentran en los proyectos de
nuevas plantas implementados por empresas recién llegadas. En estos casos, la mayor parte del
entrenamiento se relaciona con las lineas de produccién y se efectda en la casa matriz o en otras
filiales de la corporacién, registrandose los niveles relativamente mas altos en el sector automotor.

El proceso de transferencia tecnolégica por la via del desarrollo de proveedores locales asociado a
la nueva IED radicada en la industria manufacturera sélo alcanza cierta intensidad en el caso del sector
automotor. Ahora bien, el proceso de reestructuracién de este sector ejerce un complejo impacto en la
industria local, si se considera que el segmento productor de piezas y partes recorre, simultineamente,
una trayectoria de modernizacién y una de concentracion, de las que emergen como lideres las nuevas
filiales que producen repuestos, controladas patrimonialmente por las terminales y otros grandes
productores internacionales independientes. Esto implica, al mismo tiempo, cierto desaprovechamiento
de capacidades fabriles adquiridas y recursos humanos calificados. Probablemente, si al régimen de
promocion sectorial se le hubiesen incorporado clausulas sobre ei desarrollo de proveedores locales se
habria facilitado la insercion de éstos en la nueva etapa.

El equipamiento que se utiliza en todos los sectores, tanto en los proyectos de modernizacion y
ampliacion como en los de instalacion de plantas nuevas, es importado, con la sola excepcién de
algunas lineas de envasado en la industria de alimentos y bebidas. En este sentido, el impacto de los
nuevos proyectos de |IED en la industria local de maquinaria y equipo ha sido favorecido por la politica
de libre importacién de bienes de capital, muy especialmente para los proyectos nuevos, ya que éstos
son los Unicos casos en que a la pregunta sobre factores de competitividad macroeconémica las
empresas han otorgado una ponderacién positiva a los incentivos a la inversién. Asimismo, en la
mayoria de los casos el montaje de la planta ha sido realizado por personal de la casa matriz o de los
proveedores de los equipos.

Los cambios introducidos con vistas a aumentar la eficiencia operativa en los diversos niveles de
gestion han contribuido en buena medida a los incrementos de productividad registrados durante el
periodo. Debe reiterarse que este resultado no corresponde exclusivamente a las empresas de la
muestra, sino que, en diverso grado segun los sectores, ha sido generalizado en las empresas de todo
tipo, en respuesta al cambio drastico de las condiciones de competencia en el mercado local. Lo que si
se puede afirmar es que la mayoria de las filiales de la encuesta se han beneficiado de una
demanda particularmente dinamica, por lo menos hasta 1994, lo que, a su vez, debe haber facilitado su
proceso de reconversion e inversion.

La adopcion de métodos eficaces de gestion de calidad ha tendido a mejorar el nivel cualitativo de
la produccién local de las filiales, pero los avances significativos sdlo se han logrado en aquellos casos
en que se incorporé tecnologia de producto de vanguardia. Mas alla del hecho de que en el rubro de
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Recuadro 13 (Conclusién)

los alimentos en general no se presentan problemas de calidad, la incorporacién de algunos
productores internacionales especialistas en ciertas lineas (chocolates, yogures, cerveza “superior”)
implica la presencia en el mercado de algunas variedades de mejor calidad. Nuevamente, el cambio
mas significativo se produce con el desarrollo de los proyectos de “producto mundial” en el sector
auiomotor. Hasta el momento, los vehiculos fabricados localmente son de baja calidad. De acuerdo
con la informacién recopilada, los nuevos proyectos cerraran en gran parte la brecha con respecto a los
niveles internacionales.

En sintesis, a diferencia de la conducta predominante durante el periodo de industrializacion
sustitutiva de imporaciones en el contexto de economfas altamente protegidas, e incluso en el actual
marco de estrategias encaminadas en buena medida al aprovechamiento del mercado interno, las
filiales realizan inversiones con vistas a utilizar mas eficientemente sus recursos fisicos y humanos vy,
mucho mds seifectivamente, a integrarse de un modo mas activo en la estructura internaciona! de la
corporacién. En el caso de las empresas manufactureras, estas inversiones dirigidas a incrementar la
eficiencia (efficiency seeking) parecen ser determinadas en alto grado por la intensificacién de la
competencia en el mercado interno (via importaciones o ingreso de nuevos productores). Es evidente
que las filiales de ET presentan algunas ventajas de propiedad que las habilitan para introducir cambios
con gran dinamismo. Una de tales ventajas, por lo menos tan importante como el control de la
tecnologia de producto o la facilidad para acceder a ella, es la experiencia corporativa de gestién en
condiciones de economia abierta.

* Resumen de: Bernardo Kosacoff y Fernando Porta, "La inversién extranjera directa en la industria
manufacturera argentina”, documento No. 3, Buenos Aires, CEPAL/Ministerio de Econom{a y Obras y
Servicios Publicos de Argentina, diciembre de 1997.

De acuerdo con la informacién del cuadro 18, la distribucién de la IED acumulada segtin sector
econémico de destino exhibe los mismos rasgos principales que se analizaron en relacion con la
distribucién sectorial de la afluencia de IED hacia la economia argentina en los tdltimes afios, vale decir,
una notoria disminucién de la importancia relativa de la industria manufacturera, por una parte, y por la
otra, el espectacular incremento de las inversiones destinadas a los sectores de la generacién, transmision
y distribucion de energia eléctrica y de las telecomunicaciones. De ahi que esto ponga de relieve el
impacto que ejercié la afluencia de la IED hacia Argentina durante los afios noventa en el patrén
estructural de la insercién productiva del conjunto de la inversién extranjera localizada en ese pais, lo
que se explica por la magnitud de los voliimenes netos de IED ingresados mas recientemente,
comparados con la inversion extranjera acumulada hasta 1990. Ademas, los cambios anotados ponen de
manifiesto la importancia de la participacion de inversionistas extranjeros en la propiedad de las
empresas que el gobierno argentino transfirid al sector privado en dreas econdmicas otrora reservadas a
empresas con capitales nacionales; puede considerarse que éste es un resultado de la nueva politica
aplicada por ese pais a la inversion extranjera, en el marco mas general de las reformas econémicas
llevadas a cabo a partir de 1990, entre las que se cuentan la apertura econémica, la desregulacién de la
actividad econdmica, la liberaciéon de los mercados y la redefinicién del papel del Estado en las
estrategias de crecimiento econémico. Como ya se explicd, la fuerte expansion de la IED en los sectores
de las telecomunicaciones y la energia eléctrica se explica por la apertura a los inversionistas extranjeros
de dreas antes restringidas y la desregulaciéon normativa e institucional de la actividad econémica en
ellas, asi como por la privatizacion de empresas estatales usualmente constitutivas de monopolios
naturales en mercados cautivos.
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Cuadro 18
ARGENTINA: ACERVO DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA SEGUN
SECTORES DE DESTINO, 1990 y 1995
(En millones de délares corrientes y porcentajes)

SECTOR 1990 Distribucién 1995" Distribucién
porcentual porcentual
Explotacién de petrdleo y gas 1243 11,3% 2979 11,7%
Industria manufacturera 6 401 58,2% 8 687 35,3%
Electricidad, gas y agua 0 0,0% 4 630 18,8%
Comercio 374 3,4% 889 3,6%
Telecomunicaciones 55 0,5% 2542 10,3%
Servicios 1375 12,5% 2519 10,2%
Otros 1610 14,1% 2486 9,9%
TOTALES 11 058 100,0% 24 629 100,0%

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Divisién de Desarrollo
Productivo y Empresarial.
* Cifras estimadas.

Por otra parte, segun la informacion presentada en el cuadro 18, durante los afios noventa
la participacion de los servicios (especificamente financieros) y la explotacion de gas y petréleo
en el acervo de IED se ha mantenido en un rango algo superior a 10% del total, a pesar de su
incremento en términos absolutos. Es probable que esto obedezca al hecho de que la expansién
mas acelerada de estos sectores haya ocurrido hacia fines de los afos ochenta y, mas
especificamente, a que en 1993, para privatizar Yacimientos Petroliferos Fiscales, la gran empresa
del sector, se emplearon mecanismos que corresponden a modalidades de inversién extranjera
de cartera (CEPAL, 1996a).

En el catastro de proyectos de inversion elaborado por la entidad privada Fundacion
Invertir —que incluye tanto los proyectos en ejecuciéon (1994-1996) como los que probablemente
se realizen (1997-2000)- se presenta una distribucion sectorial de los recursos de inversion
(inversion extranjera directa mas créditos asociados) bastante similar a la basada en los
resultados de la encuesta realizada por el gobierno argentino.

Segun los antecedentes de la Fundacion Invertir (véase el cuadro 19), 37.9% de la inversion
asociada a los proyectos de IED puestos en marcha entre 1994 y 1996 correspende al sector
industrial manufacturero, a pesar de que tanto en 1994 como en 1996 éste habria generado poco
menos de la mitad de la inversion extranjera en la economia argentina (44.8% y 46.4%,
respectivamente). No obstante, en el registro de los proyectos que se ejecutarian entre 1997 y
2000 la industria de manufacturas muestra una notoria declinacién (25.8%), lo que determina
que para el periodo en su conjunto (1994-2000) corresponda a este sector s6lo 32.9% de los
proyectos de inversion extranjera.
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Cuadro 19
ARGENTINA: DISTRIBUCION SECTORIAL DE INGRESOS NETOS DE INVERSION DIRECTA
ASOCIADOS A PROYECTOS DE INVERSION EN EJECUCION O POR
EJECUTARSE, 1994-2000
(En porcentajes)

Sectores 1994 1995 1996 | 94-96 1997 1998 1999 2000 |[97-00 | Total
Gas y petréleo 8.9 75 144 103 11.1 22.1 289 274 18.2 13.6
Mineria 0.1 6.0 7.2 5.1 46 6.6 5.1 5.3 5.2 5.1
Industria 448 257 464 | 379 23.5 28.8 236 325 25.8 32.9
Alimentos, bebidas 22.7 8.1 96 | 121 3.7 6.1 0.8 0.4 3.3 8.5
y tabaco .
Papel y madera 4.9 0.4 55 3.3 1.1 2.8 0.0 0.0 1.2 24
Industria textil 0.3 1.5 0.8 1.0 0.3 1.0 1.4 0.0 0.6 0.8
Quimico - 5.4 4.8 8.8 6.4 1.0 21 1.4 13.2 3.0 5.0
farmaceéutica
Materiales de 4.0 2.6 29 3.0 2.7 0.9 0.0 0.0 1.6 2.4
construccion
Automotores y 7.5 8.3 188} 12.0 145 15.9 19.9 18.9 16.2 13.7
repuestos
Energia 0.1 6.5 7.8 5.5 18.2 9.6 8.4 3.4 13.0 8.6
Comercio 0.9 3.6 21 24 3.1 41 3.4 0.6 3.0 2.7
Hoteles 0.7 0.6 0.4 0.6 0.2 0.8 0.6 0.6 0.4 0.5
Supermercados 'y 0.2 3.0 1.7 1.9 29 3.3 2.8 0.0 2.6 2.2
distribucion
Telecomunicaciones 33.7 278 119 233 12.6 25.7 271 283 19.6 21.8
Bancos y seguros 3.6 3.1 5.0 3.9 24.9 0.6 0.9 1.0 131 7.7
Otros 7.9 19.9 52| 11.6 20 24 24 1.5 21 7.6
Total 100.0 100.0 100.0 | 100.0 1000 100.0 100.0 100.0 100.0 | 100.0

Fuente: Fundacién Invertir, 1997

El interés de los inversionistas extranjeros en el sector manufacturero se ha concentrado
principalmente en las industrias automotriz (produccién de vehiculos automotores y repuestos)
y alimentaria (alimentos, bebidas y tabaco). En conjunto, representaron 63.7% de la inversién
extranjera en el sector durante el trienio 1994-1996, proporcion que aumenta a 75.6% tratandose
de los proyectos industriales cuya concrecién esta comprometida para el periodo 1997-2000. Es
necesario subrayar, sin embargo, que las inversiones proyectadas tienden a focalizarse en la
industria automotriz, aun cuando durante el trienio 1994-1996 el interés de los inversionistas
extranjeros en el sector industrial se distribuyé equitativamente entre dichas dos ramas de la
produccién manufacturera.
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El predominio de la rama automotriz como receptora de la inversiéon extranjera en la
industria es el resultado de las politicas piblicas aplicadas con tal propésito. A partir de 1991 la
industria automotriz fue protegida mediante un sistema de cupos para la importaciéon de
vehiculos terminados y las empresas instaladas pudieron importar automéviles con un arancel
mds bajo que el exigido a los demas agentes econdémicos. Simultaneamente, a modo de
compensacion, las autoridades argentinas exigieron que la industria pusiera en practica un
programa exportador, un plan de inversiones y una progresiva reconversion productiva.
Contribuy6 asimismo al fortalecimiento de esta rama industrial la firma del Protocolo 21 que
rige el comercio bilateral entre Argentina y Brasil en el marco del Mercosur, en el que se
establecen cupos de intercambio para vehiculos y repuestos sobre la base de programas
equilibrados por empresas y, ademas, se exceptiia de aranceles los intercambios realizados bajo
esta modalidad (Todesca, 1992).

Ese conjunto de medidas estimulé una fuerte corriente de inversiones hacia el sector
automotor, de las cuales gran parte corresponde a operaciones emprendidas por empresas de
inversion directa, algunas de ellas controladas mayoritariamente por empresas transnacionales y
otras en asociacién con capitales locales. De acuerdo con el catastro de proyectos de inversion
extranjera elaborado por la Fundacion Invertir, las principales operaciones corresponden a los
proyectos de inversion de las empresas transnacionales Ford (893 millones de doélares que seran
ingresados por Ford Argentina S.A. entre 1993 y 2000), Fiat (862 millones de délares destinados a
la construccion de una nueva planta de Fiat Argentina S.A. en Ferreyra, Cordoba, y de otra
planta de la empresa Iveco Argentina, fabricante de camiones originalmente asociada con Fiat,
asi como a la adquisicién del porcentaje del capital de ésta que no le pertenecia), Volkswagen
(513 millones de doélares destinados a financiar la apertura de una nueva planta en General
Pacheco, el lanzamiento del modelo Polo y el fortalecimiento de la capacidad productiva de la
empresa asociada Transax, fabricante de repuestos), Regie Renault (447 millones de ddlares
destinados a la constitucién de una empresa de propiedad conjunta para fabricar repuestos; la
modernizacién de la planta localizada en Santa Isabel y el disefio de nuevos productos), General
Motors (414 millones de dolares destinados a la planta de Santa Isabel, la construccién de una
nueva planta en Santa Fe y la fabricacion de nuevas lineas de productos) y Toyota (400 millones
de dolares destinados a la construccion de una nueva planta para la producciéon de las
camionetas Hilux y el establecimiento de cadenas comerciales). Otras empresas internacionales
del rubro automotor, tales como Chrysler, Scania, Daimler-Benz AG y Hyundai también han
emprendido proyectos de inversién por montos importantes, la mayoria superiores a 100
millones de délares.

La instalacion de las empresas mencionadas en la produccién de vehiculos automotores ha
inducido la localizacién de importantes productores internacionales de repuestos en la economia
argentina, entre los que destacan SMC Corporation, Valeo Naiman, T&N Piston Products Group,
Pirelli, Ficosa, Tenneco, Magnetti Marelli, ZF, Tréves, Johnson Matthey, Cofap, Dana, Mann &
Hummel y Sogefi. Aunque en su gran mayoria los productores internacionales de repuestos han
optado por asociarse con empresas locales mediante la compra de una participacién importante
en el capital de éstas, su ingreso a raiz del desarrollo de la produccién de vehiculos automotores
abre la posibilidad de consolidar nucleos productivos altamente especializados en el rubro de los
repuestos, con una decisiva participacion de las empresas automotrices, cuando este proceso
recién empezaba a definirse con mayor precision. Esta especializacion se basa en el empleo de
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tecnologias cercanas a las mejores practicas internacionales y se orientaria a los mercados
externos, que generan las divisas suficientes para producir vehiculos automotores con un alto
contenido de partes importadas muy diversificadas (Bisang y Kosacoff, 1993).

Después de la industria de manufacturas, el segundo sector en importancia con respecto al
ingreso de capitales asociados a proyectos de inversion extranjera para el periodo 1994-2000 es el
de las telecomunicaciones, que podria captar una cantidad levemente superior a 6 500 millones
de ddlares (21.8% del total), entre proyectos en ejecucion y por realizarse e incluyendo ingresos
netos de IED y créditos asociados. Aunque declinante durante el bienio 1996-1997 (en torno de
12% de los ingresos totales comprometidos en ambos afios), se espera que la participacion del
sector se eleve a 27% durante el trienio 1998-2000 (véase el cuadro 19). De la cantidad
mencionada, una parte muy importante corresponde a dos proyectos de gran envergadura de
Telefénica de Espana: el primero, por 2 059 millones de délares, contemplaba la modernizacién
de su empresa filial Telefénica de Argentina S.A. y fue llevado a cabo en 1994 y 1995; el
segundo, por 2 300 millones de ddlares, que se ejecutaria entre 1996 y 2000, tiene por objeto la
completa digitalizacion de la red telefonica de su filial argentina. Otros proyectos importantes de
inversion extranjeras en el sector han sido los emprendidos por la empresa italiana STET y la
francesa France Telecom con vistas a financiar el programa de expansion de Telecom Argentina
(671.5 millones de délares) y su posterior digitalizacién (552.5 millones de ddlares).

Otro sector que parece estar suscitando gran interés entre los inversionistas extranjeros es
el de la explotacién y produccién de hidrocarburos. De acuerdo con el catastro de proyectos de
inversién ya mencionado, este sector habria recibido 10.3% de la inversion extranjera ingresada
entre 1994 y 1996, participacion que subiria a 18.2% entre 1997 y 2000 (véase el cuadro 19). Entre
las principales operaciones de inversion extranjera en este sector destacan la compra de 37.5% de
Astra por parte de la empresa espanola REPSOL en 129.6 millones de ddlares, realizada en 1996,
y el financiamiento del plan de inversiones por 720 millones de ddlares que Astra ejecutara entre
1997 y 2001. Por su parte, la empresa transnacional Shell comprometié un plan de inversiones
que asciende a 1 005 millones de dodlares, también por realizarse entre 1997 y 2001, monto que se
sumaria a los 514 millones de doélares ya invertidos por la empresa durante el trienio 1994-1996.
Otro proyecto importante es el emprendido por PETROBRAS, en conjunto con la empresa local
Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF), que asciende a 375 millones de délares y tiene por
objeto la instalacion de 1 500 estaciones de servicio en Argentina y Brasil. También son
relevantes las inversiones comprometidas por la empresa canadiense Nova Corporation of
Alberta (342 millones de doélares) en su subsidiaria Nova Gas Internacional S.A. y en la empresa
asociada Transportadora del Gas del Norte, ambas relacionadas con el proyecto Gas Andes.

Ciertamente, el monto de las inversiones comprometidas en los diversos proyectos en
ejecucion (periodo 1994-1996) o por realizarse (1997-2000) no corresponde en su totalidad a
ingresos netos de IED. Como ya se advirtid, una parte de los mismos esta constituida por
créditos asociados a la implementacion de los proyectos, y tales recursos no constituyen IED, a
menos que el proveedor del crédito sea la empresa matriz de la subsidiaria argentina. En gran
medida, esto explica que la participacién de cada sector en la recepcién de ingresos netos de IED
tenga valores diferentes en las estadisticas oficiales y en las elaboradas por la Fundacién Invertir,
aunque ambas expresan adecuadamente el comportamiento basico de la distribucién sectorial de
la inversién extranjera en Argentina durante los anos noventa. De todos modos, en las
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estadisticas oficiales se asigna un mayor peso relativo a las inversiones en el sector de la
generacion y distribucion de electricidad, agua y gas (32% de los ingresos netos de IED entre
1992 y 1995), y una participacion relativa menor al sector de las telecomunicaciones (6%). En
cambio, en la distribucion sectorial basada en los resultados de la encuesta que realizara la
Fundacion Invertir se otorga una importante ponderacion a la inversion extranjera captada por
las empresas de ese ultimo sector, aunque concentrada principalmente en 1994. Por otra parte, de
las inversiones extranjeras en el sector de la explotacion y produccién de petrdleo y gas se
separan las dirigidas a servicios basicos de electricidad, gas y agua , lo que no se hace en las
estadisticas oficiales, con la consiguiente disminucién en la distribucion sectorial de los ingresos
netos de IED.

Estas diferencias son mas aparentes que reales y se explican por las distintas modalidades
de financiamiento de las operaciones referidas tanto a la privatizacién de las empresas eléctricas
como a los planes de expansion de las empresas de inversion directa que operan en el sector de
las telecomunicaciones. En las primeras, las empresas extranjeras inversionistas solicitan desde
su pais de origen el crédito externo no relacionado que contribuye a financiar parte sustantiva de
la compra de la empresa que se privatiza y en la balanza de pagos del pais receptor el capital
obtenido se registra como aporte de capital, puesto que el titular del crédito es una empresa
extranjera no residente que opera en un pais distinto del receptor. Mientras tanto, las empresas
que asumen la titularidad de la deuda contraida con el propésito de financiar los planes de
expansion y modernizacion de las telecomunicaciones son las empresas residentes de inversion
directa de propiedad de inversionistas no residentes, razén por la que el crédito es registrado
como comercial en la balanza de pagos del pais receptor. Al respecto, debe tenerse en cuenta que
en Argentina las cifras oficiales no incluyen estos recursos en los registros de IED, siguiendo las
recomendaciones del FMI sobre el particular, pero la Fundacién Invertir si lo hace. Esto puede
significar que en algunas operaciones el registro de los montos de capital extranjero invertidos
difiera notoriamente, dependiendo de la magnitud de los créditos asociados que la Fundacion
Invertir haya incluido en los registros de IED, especialmente cuando se trata de planes de
expansion y modernizacién de gran envergadura, como los emprendidos en el sector de las
telecomunicaciones.

No obstante, ambos registros coinciden en los aspectos mas relevantes de la distribucion
sectorial de la IED en la economia argentina: i) la industria de manufacturas pierde
progresivamente importancia como principal receptor de los ingresos netos de IED; ii) la
inversion extranjera en el sector industrial se concentra preferentemente en la rama automotriz y
se enmarca en estrategias de insercion de las ET muy distintas de las que prevalecieron durante
la fase de industrializacion substitutiva de importaciones; iii) aumenta marcadamente el interés
de los inversionistas extranjeros en las empresas dedicadas a la generacién y distribucion de
energia y a las telecomunicaciones, lo que se explica por la apertura de estos sectores antes de
acceso restringido para los inversionistas extranjeros, asi como por la desregulaciéon normativa e
institucional de la actividad econémica en dichos sectores y por la privatizacion de empresas
estatales usualmente constitutivas de monopolios naturales en mercados cautivos; y iv) el interés
progresivo, si bien incipiente, de los inversionistas extranjeros en actividades correspondientes al
sector primario de la economia argentina (agricultura, mineria, petréleo y gas).
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A pesar de que en las cifras oficiales sobre la afluencia de IED hacia Argentina aun no se
incluyen las inversiones extranjeras en el sector agropecuario, el interés de las empresas
transnacionales del rubro comenzé a incrementarse luego de la liberalizacién de los precios
agricolas y la reduccion de las barreras arancelarias y no arancelarias a la importaciéon de bienes
requeridos por el sector (especialmente maquinarias y equipos), medidas que aumentaron los
ingresos y disminuyeron los costos de la actividad agropecuaria. Contribuy6 también a alentar
dicho interés el mejoramiento de la infraestructura de transporte ferroviario y de
telecomunicaciones —a raiz de la privatizacién de empresas publicas deficitarias y sin politicas de
inversién con miras a modernizarse—, lo que estd reduciendo los costos de transporte y elevando
significativamente la eficiencia y la competitividad de las empresas del sector.

En los ultimos afios, un grupo importante de empresas transnacionales de la rama
alimentaria ha realizado inversiones en el sector agropecuario argentino por un monto estimado
de 1 000 millones de ddlares. Sobresalen en este grupo algunos de los mayores consorcios
agroindustriales del mundo, tales como Cargill Inc., Louis Dreyfuss & Co. Ltd, ABCI y Archer-
Daniels-Midland, empresas que invirtieron en procesadoras de granos y semillas oleaginosas en
la franja agricola cercana a Rosario y en la zona de producciéon de soja, que se extiende hacia el
norte del pais. Asimismo, empresas extranjeras ya instaladas en Argentina, tales como la
empacadora de carne Swift-Armour S.A,, filial de Campbell Soup Co., y la lechera Parmalat, han
construido nuevas plantas con el fin de aumentar la produccién y el rendimiento de sus
respectivas operaciones. Como resultado de los altos precios internacionales de la mayoria de los
productos agricolas y de la mayor competitividad del sector, no sélo es probable que las
exportaciones agricolas continien aumentando (es posible que lleguen a 9 000 millones de
doélares en 1997), sino que también se eleve el nimero de empresas transnacionales instaladas en
el agro argentino.

El otro sector en ascenso como destino del ingreso neto de IED en la economia argentina es
el de la mineria, aunque todavia los montos que capta no son especialmente importantes en el
total anual. De hecho, en las estadisticas oficiales no se incluyen las inversiones en la mineria,
exceptuando aquéllas destinadas a la extraccion de petrdleo. La Fundacién Invertir, en tanto,
estima en poco mas de 1 703 millones de dodlares el monto de las inversiones comprometidas en
el sector entre 1994 y 2000, cifra que incluye los créditos externos asociados a los proyectos que
se ejecuten. Este monto representaria alrededor de 5% del total de los capitales extranjeros
ingresados entre 1994 y 1996 y se concentraria especialmente en 1995 y 1996. Segun los
antecedentes obtenidos por la Fundacién Invertir, el sector minero mantendria este nivel de
participacién al menos hasta el afio 2000.

Las estimaciones de la Fundacion Invertir se sustentan principalmente en dos operaciones
de inversion minera: el proyecto Pachén (450 millones de délares), que la empresa canadiense
Cambior llevara a cabo entre 1998 y 2002 por intermedio de su subsidiaria, la Minera San José de
Argentina; y el proyecto Bajo la Alumbrera (993 millones de ddlares), cuya fase exploratoria esta
siendo emprendida por las empresas australianas Mount Isa Mines (MIM) y North Ltd., y la
canadiense Rio Algom, esperandose iniciar la produccién en el 2000 (alrededor de 20 000 kilos de
oro y 180 000 toneladas de cobre anuales durante los proximos 20 afos).
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Cuadro 20
ARGENTINA : PRINCIPALES PROYECTOS DE INVERSION EXTRANJERA
EN EL SECTOR DE LA MINERIA, 1996-2000
(En millones de ddlares corrientes)

Proyecto Inversionista Pais de origen Inversion
Mount Isa Mines Australia
Bajo la Alumbrera Rio Algom Canada 993
North Ltd. Australia
Salar del Hombre Muerto FMC Corp. Estados Unidos 110
Cerro Vanguardia Anglo American Africa del Sur 197
Potasio Rio Colorado Pegasus Gold Corp Estados Unidos 100
El Pachdn Cambior Canada 730
San Jorge Northern Orion Canada 60
Agua Rica Northern Orion Canada 1 000
Pirquitas 100
Otros 438
TOTAL 3628

Fuente: Subsecretaria de Mineria de Argentina.

La mineria argentina podria captar mayores ingresos netos de IED si se concretara el
proyecto Agua Rica, lo que requeriria la inversion de otros 1 000 millones de doélares, segun
estimaciones del Subsecretario de Mineria de Argentina (Estrategia, 13 de mayo de 1997).
Actualmente, la empresa canadiense Northern Orion, responsable del proyecto, ha invertido 6
millones de dolares en exploracién y estudios de factibilidad. De este modo, de acuerdo con las
estimaciones oficiales mas recientes, los capitales extranjeros en la mineria metalica ascienden a 3
628 millones de dolares, monto que ingresaria a la economia argentina durante el periodo 1996-
2000. Esto representa un importante crecimiento, si se considera que en 1996 el ingreso neto de
capital extranjero al sector minero borde6 los 400 millones de ddlares, en que en 1994 fue de poco
mas de 5 millones de ddlares.

El creciente interés que la mineria argentina ha despertado entre los inversionistas
internacionales debe entenderse como parte de una tendencia méds amplia que estd incidiendo en
el comportamiento sectorial de la IED en los paises de la region en su conjunto (CEPAL, 1996a).
De hecho, América Latina es la region que durante los anos noventa ha concentrado el mayor
volumen de inversion en proyectos mineros, que ha venido ascendiendo a razon de mas de 2 000
millones de dolares anuales. Factores tales como el reforzamiento de la regulacion ambiental en
los paises desarrollados, el alza de los costos laborales, especificamente en las empresas mineras
nortecamericanas y australianas, y la disminucion de las opciones de exploracion en los paises
desarrollados explican el hecho de que las empresas mineras de éstos muestren un creciente y
extensivo interés en invertir en América Latina. Ha sido importante, asimismo, el radical cambio
de actitud respecto de la inversion extranjera ocurrido en la mayoria de los paises de la region,
que se ha expresado en la adopciéon de regimenes normativos orientados a estimular su ingreso
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(principio de trato nacional, supresién de restricciones e incentivos tributarios, entre otros). Este
cambio se suma al restablecimiento de los equilibrios macroeconémicos basicos, a una
regulacién mas moderada de los mercados y la actividad econdémica, y a la apertura de los
mercados, lo que ha permitido incrementar la tasa interna de retorno potencial de la inversion
extranjera e implementar nuevas estructuras de financiamiento. Todo esto ha ocurrido, en mayor
o menor medida, en la economia de Argentina.

Recuadro 14
ARGENTINA: EL NUEVO PROGRAMA DE PRIVATIZACIONES

En 1997, el gobierno argentino decidié dar un nuevo impulso a la privatizacién de empresas publicas,
proceso que se encontraba relativamente estancado desde 1995, luego de producirse la importante
salida de capitales de la economia argentina a raiz de la crisis ocurrida en México y se interrumpiera
asi el ciclo de expansién econémica en que se encontraba el pais. El deterioro de la confianza de los
inversionistas privados, sumado a la retraccion de la inversion privada y de la actividad econémica en
general, no hicieron aconsejable la venta de activos publicos, dada la depreciacion registrada durante
este periodo.

Mas avanzado el afio y ya restablecido el equilibrio de las principales variables del sector externo de
la economia, el gobierno ha dispuesto iniciar seis de las mas importantes privatizaciones emprendidas
desde 1990. Estas corresponden a la licitacion de las concesiones de 25 aeropuertos, el correo
nacional y la represa binacional Yacyreta y la venta de las tres centrales nucleares existentes en el
pais, ademas de un importante nimero de empresas militares y del Banco Hipotecario Nacional.
Ademas, el gobierno pretende completar la venta de paquetes minoritarios que todavia conserva de
acciones de empresas ya mayoritariamente transferidas al sector privado. En contraste con la fase
anterior del proceso de privatizaciones, caracterizado por restringirse usualmente a la venta de
empresas estatales a agentes economicos privados, en esta nueva fase el gobierno ha puesto el
énfasis en la participacion del sector privado en la gestion de las empresas publicas en vez de hacerlo
en la transferencia de la propiedad de los activos, aunque esta modalidad de privatizacién ha sido
contemplada en algunos casos especificos. El esquema que se ha privilegiado, sin embargo, es el de
entregar en concesion la explotacion del objeto social a agentes econémicos privados por un cierto
numero de afos, pero sin renunciar a la propiedad de los activos publicos objeto del proceso.

En el curso del segundo semestre de 1997 se concretaria la privatizacion de 25 de los 59
aeropuertos considerados en el programa original, incluidos los aeropuertos internacionales de Ezeiza
y de Buenos Aires, ademas de las estaciones de Rosario y Mendoza. El nimero original de
aeropuertos que se habia previsto licitar se redujo debido a la intervencion de las legislaturas
provinciales, de caracter autonomo con respecto a las decisiones del gobierno central. Las
concesiones se otorgarian por un plazo entre 25 y 30 afos, e incluyen el manejo de las pistas de
aterrizaje y los hangares, el mantenimiento de los edificios y la actividad comercial vinculada a los
restaurantes, tiendas libres de impuestos (duty-free shops) y depésitos fiscales. El programa original
consideraba un plan de inversiones por un total de 1 600 millones de délares en los 59 aeropuertos
previstos —cifra que disminuiria a 1 200 millones de dblares como resultado de la reduccion del nimero
de aeropuertos concesionados—y la entrega al Estado de no menos de 10% de los ingresos brutos de
los aeropuertos privatizados. En este caso las inversiones programadas no se exigiran en recursos
financieros, sino en obras fisicas que el concesionario realizaria para alcanzar estandares minimos de
seguridad y operacioén. Por esta razén, el monto total de la inversion no se establecera en el decreto de
privatizacién, sino que sera fijado por el gobierno. Entre los grupos internacionales interesados en
participar en este proceso destacan: Aeropuertos Espafioles y Navegacion Aérea (AENA), Aeraports
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Recuadro 14 (Continuacion)

de Paris, Airports Group International, FAC, Frankfurt Airport, Johnson, General Electric, Cantrols,
Assaeroporti, Ogden, Montreal, Portland Group, Vancouver, Aer Rianta y Aeroisla.

Con respecto a la licitacion de la Empresa Nacional de Correos y Telecomunicaciones,
(ENCOTESA), se exige que la empresa adjudicataria cuente con un patrimonio neto no inferior a 100
millones de ddlares y que continde prestando servicio en todos los puntos de Argentina. Ademas se le
pide que firme un contrato de asistencia técnica con algun operador afiliado a la Unién Postal Universal
y que se haga cargo de todo el personal del correo, quedando abierta la posibilidad de renegociar las
condiciones laborales dentro de los primeros 180 dias de la concesién. Las autoridacdes argentinas
esperan obtener regalias anuales cercanas a los 30 millones de ddlares y un plan de inversiones que
alcanzaria a 1 000 millones de ddlares durante los 30 afios que durara la concesion. A fines de junio de
1997 fueron calificados tres de los siete consorcios en competencia, integrados por empresas locales e
internacionales que han suscrito distintas alianzas. El primer consorcio esta constituido por
empresarios locales y la empresa alemana de correos, mientras que el segundo reline al grupo
financiero local Werthein, la firma COINTEL y el correo de Nueva Zelandia; el tercero lo integran
empresas del grupo local Macri con el Banco de Galicia y el correo briténico.

Por otra parte, se esta tramitando la entrega en concesion, por 30 afios, de la represa Yacyreta,
(con una potencia instalada de 12 miliones de KWH), de propiedad de Argentina y Paraguay, operacion
que se estima puede proporcionar al Estado argentino 1 300 millones de délares de ingreso. Cabe
resaltar que actualmente las obras civiles de la represa estan casi concluidas y que cuando finalicen
ésta dispondra de una potencia instalada de 3 200 MW, con 20 turbinas funcionando.

En lo que se refiere a los casos en que la propiedad del capital de las empresas sera transferida al
sector privado, cabe sefialar que las tres centrales nucleares que el gobierno proyecta vender (Atucha |
y Embalse, ambas en funcionamiento, y Atucha Il) seran ofrecidas como una unidad indivisible, con
capacidad para generar alrededor de 15% de la energia que actualmente demanda la economia
argentina. Entre las condiciones de la privatizacion propuestas por el gobierno en su proyecto de ley,
aprobado en abril de 1997, se establece que el Estado conservard 20% del capital y mantendra el
control de aquellas decisiones que se relacionen con la ampliacién de la capacidad de una de las
centrales o la construccion de una nueva. Como resultado de esta transferencia, el Estado argentino
espera recaudar alrededor de 250 millones de délares. Entre los interesados se cuentan empresas de
Alemania, Canada, Estados Unidos y Francia, ademas del grupo empresarial local Pérez Compac.

En cambio, la privatizacion del Banco Hipotecario Nacional (BHN) contemplaria la venta del 100%
de su capital. Como el patrimonio neto de esta entidad crediticia es el mayor del pais ( 2 714 millones
de ddlares), cuenta con activos que ascienden a 4 310 millones de ddlares y sus utilidades anuales
superan los 300 millones de ddlares, se establecié como condicidon que ningiin comprador pudiera
adquirir mas de 5% de los titulos puestos en venta. Segun el plan gubernamental, las acciones seran
vendidas en oferta publica entre inversionistas locales y extranjeros, pero los titulos se colocaran en
varias etapas, con el propdsito de asegurar una buena cotizacién en los mercados bursatiles internos y
externos. Se estima que la venta del 90% de las acciones (el 10% restante se reservé para los
trabajadores del banco) permitiria al Estado recaudar entre 2 000 y 3 000 millones de délares, de los
cuales la mitad se destinard a inversiones publicas y en infraestructura social. Hasta ahora, esta
enajenacion ha despertado el interés de 10 grandes entidades financieras extranjeras.

Destaca asimismo la privatizacién de las industrias dependientes de Fabricaciones Militares. En la
ley se especifica que se venderan las empresas Fabrica Militar San Francisco, Domingo Matheu,
Fabrica Militar Azul (pdlvora y explosivos), Fabrica Militar Rio Tercero, sector quimico (explosivos,
acido nitrico y acido sulfurico, entre otros productos quimicos), Fabrica Militar Villa Maria (pélvora y
explosivos), Fabrica Militar Fray Luis Beltrdn (municiones) y Fabrica Rio Tercero, sector mecanico,
(cafones de artilleria, morteros de infanteria y partes de vehiculos blindados, entre otros). En este
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Recuadro 14 (Conclusién)

caso, el gobierno no ha divulgado el monto que el Estado argentino espera recaudar por la venta de las
empresas consignadas.

Las autoridades nacionales han establecido ademas que las empresas eléctricas que aun son de
propiedad del Estado, asi como las acciones que éste conserva de las compafifas ya privatizadas, se
venderian en el curso de 1997. De acuerdo con informaciones proporcionadas por el Programa de
Promocion de Inversiones, entre las empresas en este situacién figuran las siguientes: Gas Natural
Ban (20%), Camuzzi Gas Pampeana (20%), Transener (25%), Alicura (19,5%), Piedra del Aguila
(26%), Central Térmica Dique S.A. (49%), Central Térmica Gliemes (30%), Central Térmica Mendoza
S.A. (39%), Central Térmica Patagénicas S.A. (13%), Hidroeléctrica Diamante S.A. (39%), Transpa
S.A. (6%) y Transnea S.A. (30%). La participacién del Estado en estas compaiiias deberia seguir el
mismo curso que marcara, en el primer semestre de 1997, la privatizacién de ia Empresa Sacial de
Energia de Buenos Aires (ESEBA), adjudicada a la firma estadounidense AES Development of
Argentina —que comprd la totalidad de las acciones de las distribuidoras de electricidad del norte y sur
de la provincia de Buenos Aires— y a la empresa local Inversora Eléctrica de Buenos Aires (Camuzzi
S.A,, Loma Negra y United Utilities), en casi 1 100 millones de ddlares, incluidos los 130 millones
correspondientes a los pasivos que ESEBA debe pagar a la Central Eléctrica Piedrabuena.

La ejecucion de este programa de privatizaciones abre nuevas oportunidades a los inversionistas
extranjeros, cuya participacién en la economia argentina puede incluso aumentar en 1997 y 1998
conforme se concrete la reestructuracién de las empresas provinciales, en su mayor parte sanitarias y
energéticas, hoy en poder de los respectivos gobiernos.

5. Origen geografico de los ingresos netos de inversiéon extranjera
directa en Argentina

El notable incremento de la afluencia de IED hacia Argentina durante los afos noventa se ha
caracterizado también por importantes cambios en el patrén estructural de desempenio del
capital extranjero en la economia del pais. Asi, la mayor diversificacién en la distribucion
sectorial del ingreso neto de IED fue acompanada de un notorio incremento de las modalidades
de insercién y el tipo y origen de los inversionistas extranjeros (Chudnovsky, Lépez y Porta,
1996). Tradicionalmente, las ET se insertaban mediante la instalacién de subsidiarias en la
economia receptora de la IED, modalidad que en Argentina con creciente frecuencia ha sido
complementada, especialmente en la nueva estructura de propiedad de las empresas
privatizadas, con la configuracién de consorcios fundados en complejas alianzas estratégicas
suscritas por empresas de distintas nacionalidades, a las que se agregan grupos empresariales
locales y entidades financieras de diversa indole (CEPAL, 1996a). Aunque esta tendencia atn no
predomina, en muchas oportunidades es posible percibir un esquema de divisién de funciones
en el cual los inversionistas extranjeros retienen los aspectos operativos y técnicos del negocio,
en tanto que los inversionistas nacionales aportan el manejo administrativo y financiero. A su
vez, los bancos garantizan el acceso al financiamiento y promueven la entrada de nuevos
capitales, independientemente de que su origen sea nacional o extranjero (Chudnovsky, Lépez y
Porta, 1996). Es necesario destacar dos aspectos: primero, que en no pocas ocasiones la
configuracion de tales alianzas ha sido inducida por la accién del Estado, al haber éste
establecido como condicién para la transferencia de una empresa estatal al sector privado que en
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el consorcio que aspira a su adjudicacion participe un operador internacional con experiencia en
el rubro respectivo, y segundo, a que por razones de indole tecnoldgica, la inversion extranjera
en ciertas dreas de la economia no permite la constitucion de alianzas entre inversionistas
nacionales y extranjeros.

De acuerdo con la informacién presentada en el cuadro 21, entre los anos 1992 y 1995 (los
unicos para los cuales se cuenta con informacién oficial), la principal fuente de inversion directa
de Argentina fue Ameérica del Norte (41.2%), especialmente Estados Unidos. En ese pais se
originaron flujos de inversion ascendentes a 4 674 millones de ddlares (en valores constantes de
1990), monto que representé 37.8% del total de la IED ingresada durante el periodo sefialado
(véase el cuadro A.11 del anexo). Cabe destacar, sin embargo, que entre los afios 1993 y 1995 la
participacion de la inversion extranjera estadounidense neta ha llegado a poco menos de 50% del
total anual. Sin duda, la diferencia entre el valor promedio del periodo y su destacado nivel de
los ultimos anos se explica por la menor participacion de las empresas estadounidenses en la
afluencia de IED correspondiente a 1992 (16%).

La participacion europea en los flujos de inversion directa hacia Argentina ha mantenido
su importancia, aunque en términos de la afluencia anual, en los ultimos afos ha ido declinando
con respecto a 1992. Aun asi, entre 1992 y 1995 la inversion directa de empresas europeas en la
economia argentina sumé 3 831 millones de ddlares (en valores constantes de 1990), suma que
representa 31% de la inversion directa total durante esos cuatro afios. Debe subrayarse, sin
embargo, que en 1993 y 1995 la participacion europea en la afluencia anual de IED (18.1% y
24.8%, respectivamente) fue notoriamente baja respecto de sus niveles histéricos, lo que
determind que su promedio durante el periodo se sustentara en los registros de 1992 (39.7%) y
1994 (38.2%). Durante los ultimos afnos, los mayores proveedores europeos de inversién directa
(en doélares de 1990) han sido Francia (739 millones de délares), Reino Unido (644 millones de
dolares) e Italia (639 millones de dolares). Llama la atencion el notorio descenso de la
participacion de las empresas espafiolas (s6lo 15 millones de ddlares de ingreso neto entre 1993 y
1995) a partir de 1993, a pesar de su activo papel en la privatizacién de las empresas argentinas
de servicios publicos a comienzos de los afios noventa, lo que llevé a Espana a convertirse en el
segundo mas importante pais de origen de la IED acumulada, luego de los Estados Unidos,
como se podra apreciar mas adelante. En 1994, el ingreso neto de inversion directa procedente de
Espafa fue incluso negativo (-174 millones de dolares), lo que indica que inversionistas
espanoles reexportaron a su pais de origen mds capital que el invertido en Argentina durante ese
afo. Al respecto cabe senalar que en 1993 también hubo inversionistas italianos que
reexportaron capitales de inversion directa a su pais, lo que determiné que ese afio el ingreso
neto de inversion italiana fuera de -207 millones de délares; sin embargo, la posicién de Italia
como pais de origen de la IED en Argentina no se debilité en la misma proporcién, lo que deja
entrever una mayor vinculacién entre los flujos de inversién directa procedente de Espafia y la
privatizacion de empresas publicas argentinas que en el caso de los capitales procedentes de
otros paises europeos, probablemente mds relacionados con otras oportunidades de negocios no
generadas por el proceso de privatizacién. Por ultimo, cabe consignar que las empresas de
Alemania y los Paises Bajos han sido inversionistas de primera magnitud en Argentina, aunque
menos constantes que las de los paises antes mencionados (véase el cuadro 21).
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Cuadro 21
ARGENTINA: DISTRIBUCION DE LOS |N§RESOS NETOS DE INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA SEGUN PAISES DE ORIGEN, 1992-1995
(En millones de ddlares corrientes)

PAIS DE ORIGEN 1992 19893 1984 1995 TOTALES
AMERICA DEL NORTE

Estados Unidos 646 1246 1383 2 020 5295
Canada 251 145 21 35 452
SUBTOTAL 897 1391 1404 2 055 5747
AMERICA LATINA Y EL CARIBE

Chile 436 29N 119 595 1441
Centroamérica y el Caribe 344 208 49 218 819
Otros paises latinoamericanos 76 105 169 52 402
SUBTOTAL 856 604 337 865 2662
EUROPA

Alemania 130 163 192 60 545
Espana 290 62 -200 156 308
Francia 182 46 462 145 835
Italia 499 -226 75 368 716
Paises Bajos 178 92 259 169 716
Reino Unido 223 278 113 96 710
Otros 103 47 270 42 462
SUBTOTAL 1 605 462 1171 1036 4274
OTRAS REGIONES

Varios 687 97 155 224 1163
TOTALES 4 044 2 557 3 067 4079 13 846

Fuente: CEPAL, Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Division de Desarrollo Productivo y
Empresarial, sobre la base de informacién proporcionada por la Secretaria de Programacion Econémica del
Ministerio de Economia y Obras y Servicios Publicos de Argentina.

Durante los dltimos afos, la inversién directa desde los paises de América Latina y el
Caribe hacia Argentina ha alcanzado una especial importancia. No obstante sus fuertes
oscilaciones anuales, durante el periodo 1992-1995 las inversiones originadas en la region
totalizaron 2 386 millones de ddlares (valores constantes de 1990), suma equivalente a 19.3% del
total de la IED ingresada a la economia argentina en esos cuatro afios (véase el cuadro A.11 del
anexo). Interesa destacar que la participacion de las empresas latinoamericanas y caribefias en
los totales anuales netos de IED recibida en Argentina fue notoriamente alta en 1992, 1993 y 1995,
afnos en los que super6 la barrera del 20%, lo que significa el doble del promedio estimado de la
inversion intrarregional para los paises de América Latina y el Caribe (CEPAL, 1997a).
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Dos aspectos adquieren relevancia con respecto a la inversion directa de origen
latinoamericano en la economia argentina. Por una parte, la notable participaciéon de empresas
chilenas en el progresivo aumento de la IED ingresada al pais entre 1992 y 1995: el monto neto de
inversion directa de ese origen ascendit a 1 286 millones de délares (en valores constantes de
1990), cantidad que representa 10.4% del total registrado en el periodo y 53.9% de la IED
originada en los paises de la region. Este hecho sitia a Chile en el segundo lugar como pais de
origen de la IED ingresada durante el periodo, con montos que superaron los procedentes de los
paises desarrollados, con la excepcion de los Estados Unidos, a pesar de la declinacién de los
flujos chilenos durante el bienio 1993-1994.

Llama asimismo la atencién la reducida afluencia de capitales brasilefios a la economia de
Argentina, a pesar del marco de integraciéon que para ambas economias representa la puesta en
marcha del Mercosur. Si bien es cierto que la integracién econémica y comercial de dos de las
mas importantes economias latinoamericanas ha despertado un creciente interés entre los
inversionistas extranjeros, especialmente las ET, debido a las nuevas economias de escala que
genera un mercado ampliado y a las reducciones de costos y posibilidades de especializacién
que éstas conllevan, la transformaciéon del escenario de la acciéon empresarial local no se ha
traducido todavia en un incremento sustantivo de la inversién extranjera desde los paises
miembros hacia la economia argentina, especialmente en el caso de las empresas brasilefias. Asi,
a pesar de que aumentd considerablemente el nimero de representaciones y plantas bajo el
control de empresas brasilenas (CEPAL, 1997a), la afluencia de inversién directa desde ese pais,
en conjunto con la procedente de los demads paises latinoamericanos, excluido Chile, alcanzé
apenas a 359 millones de ddlares (en valores constantes de 1990) entre 1992 y 1995. De acuerdo
con los antecedentes recopilados por la Fundacién Invertir, los proyectos de inversién en la
economia argentina que las empresas brasilefias han materializado a partir de 1990, mas los que
proyectan ejecutar en los préoximos afios, totalizan 1 312 millones de délares. Entre los proyectos
mads importantes destacan los de inversion en infraestructura vial emprendidos por la empresa
Odebrecht (187 millones de délares) y la ejecucion de un proyecto hidroeléctrico (320 millones de
dolares); los primeros se realizarfan entre 1994 y 1997 y el segundo entre 1990 y 1997. Otros
proyectos relevantes son: la instalaciéon de 1 500 estaciones de servicio en Brasil y Argentina por
parte de PETROBRAS, en conjunto con la empresa argentina YPF, cuya materializacion
representaria un ingreso de 375 millones de délares entre 1998 y 2003; la instalacion de una
nueva planta cervecera en Lujan por parte de la empresa brasilena Brahma, ademds de la
expansion de la planta existente, proyectos que conllevan una inversion de 160 millones de
dolares entre 1995 y 1997; y la instalacién en Argentina de la fabrica de repuestos Cofap, con una
inversion estimada de 48 millones de ddlares, que se concretaria durante el bienio 1997-1998.

En el registro de las operaciones realizadas durante los tiltimos afos no figuran inversiones
de origen brasilefio por montos de capital importantes, con la excepcién de la compra de 49% del
capital en cuatro usinas termoeléctricas por parte de Inepar a través de la empresa filial Empresa
Provincial de Energia de Cérdoba y Tucuman (141 millones de délares). Ademads, entre las
mayores inversiones realizadas por empresas brasilefias en Argentina deben consignarse las
adquisiciones de American Plast por parte de Dixie Toga en 22.7 millones de délares, y de Grafa
por parte de Alpargatas Santista en 30 millones de délares. Finalmente, cabe agregar la inversion
decidida por el Banco Itad (32.8 millones de délares) para la apertura de 35 agencias en territorio
argentino.
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De los antecedentes expuestos se deduce que los paises de América del Norte y de Europa
constituyen el origen mds importante del acervo de inversion extranjera en Argentina, con
niveles muy similares y una evolucién también semejante a lo largo de los ahos noventa. En
efecto, mientras que la inversién acumulada de los paises de América del Norte aumento entre
1990 y 1995 a una tasa promedio anual de 13.1%, la de los paises europeos lo hizo a razoén de
14.1%. Esto determiné que la inversion de los paises norteamericanos pasara de 4 385 millones
de délares a 8 123 millones entre 1990 y 1995, en tanto que las de los paises europeos aumentaron
de 4 135 millones de ddlares a 8 003 millones de ddlares en el mismo periodo. Sin embargo, la
participaciéon de ambos grupos de paises en el acervo de inversion directa decliné
significativamente: la de los paises de América del Norte se redujo de 47.2 a 38.8% y la de los
paises europeos de 44.5 a 38.2%.

La crecida afluencia de IED procedente de América Latina y el Caribe ha incidido
notoriamente en el acervo de [ED en Argentina, lo mismo que las corrientes de inversion directa
neta provenientes de otras regiones (Asia y Australia, en particular). Asi, la inversion
latinoamericana acumulada en Argentina aumenté de 539 millones de doélares en 1990, a 3 250
millones en 1995. Este incremento ha determinado que la participacion relativa de los paises
latinoamericanos en la inversion directa acumulada aumentara de 5.8% en 1990 a 15.6% en 1995,
lo que contrasta con la declinacién relativa exhibida por la participacion de los paises de
América del Norte y Europa.

Grafico 10
ARGENTINA : ACERVO DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA SEGUN
REGIONES DE ORIGEN, 1995
(En porcentajes)
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Desarrollo Productivo y Empresarial, sobre la base de informacién oficial.
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En 1995, los principales origenes del acervo de IED eran: Estados Unidos, Espafia, los
Paises Bajos, Chile y Francia, cuya participacion conjunta alcanzaba a algo méds de 60% del total.
Al compararla con 1990, esta situaciéon acusa cambios cualitativos importantes: en primer
término, la notoria declinacién del aporte de los Estados Unidos, que de constituir 42.5% de la
IED acumulada en 1990, bajé a s6lo 35.5% del total cinco anos después, a pesar del repunte
registrado el afno 1995 y de un crecimiento promedio anual de 13% durante el periodo. Cabe
destacar, sin embargo, que luego del abrupto retroceso que exhibiera su participaciéon durante el
bienio 1991-1992, afio en que ésta llegd a su nivel mas bajo (30.7%), las inversiones de origen
estadounidense han venido experimentando una progresiva recuperacion.

El segundo cambio cualitativo relevante que se puede deducir de la informacién ordenada
segun pais de procedencia es que Chile y Espana se han convertido en paises de origen de
importantes corrientes de IED en Argentina. En el caso del primero, las cifras revelan un
incremento progresivo y sostenido de la presencia de empresas chilenas en la economia
argentina, las que se expanden a una espectacular tasa promedio anual de 162.9%. Esta vigorosa
evolucion ha permitido que la participacion de las empresas chilenas en el acervo de IED
aumentara de 0.1% en 1990 a 6% en 1995. El caso de Espana es distinto, ya que las cifras
muestran que la participaciéon de las inversiones realizadas por empresas de ese pais
experimentaron un solo incremento marcado en 1991 (5.3%) con respecto a 1990 (1.6%), para
luego crecer mas gradualmente entre 1992 y 1994 y disminuir en forma leve en 1995. Esto parece
sugerir que el aumento de la presencia de Espana en el acervo de IED de Argentina se relaciona
principalmente con la privatizacién de algunas de las grandes empresas publicas a comienzos de
los afios noventa y no tanto con una estrategia de inserciéon mas diversificada y masiva de
empresas de ese origen en la economia argentina.

El tercer cambio cualitativo que se refleja en las cifras expuestas es que las empresas de
Alemania e Italia han sido desplazadas de los primeros lugares como proveedoras de inversion
extranjera en Argentina. En 1990, ambos paises representaban alrededor de 16% del acervo de
IED, pero en el curso de la década, su participacién ha declinado progresivamente, de modo que
a fines de 1995 era apenas superior a 10% del total.

Es necesario subrayar, en todo caso, que las diferencias en cuanto al peso relativo de los
paises que constituyen los principales lugares de origen de la inversion extranjera en la economia
argentina —especialmente entre los Estados Unidos, por una parte, y los demas paises, por la
otra— son lo suficientemente amplias como para relativizar las observaciones precedentes, segun
puede apreciarse en el grafico 11.
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Grafico 11
ARGENTINA : ACERVO DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
ACUMULADA SEGUN PAISES DE ORIGEN, 1995
(En porcentajes)
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Productivo y Empresarial, sobre la base de informacion oficial

6. Conclusiones

En un plano general, debe senalarse que a partir de 1990 las caracteristicas de la inversion
extranjera en la economia argentina han acusado una clara redefinicién del patrén estructural de
inserciéon y desempefio del capital extranjero —en particular de las ET- con respecto al que
predominaba durante los anos ochenta. Como lo demuestra la revision de los antecedentes
presentados, no solo se diversific notoriamente la gama de actividades en las que participa el
capital extranjero, sino que, ademas, se multiplicaron también las modalidades de intervencién y
el tipo y origen de los inversionistas.

Durante los afos noventa es posible distinguir claramente dos fases expansivas,
interrumpidas en 1993 por una fuerte retraccion de las corrientes de IED (-62.7%), y en 1996 por
un claro estancamiento con respecto a la afluencia del ano anterior (0.6%). A partir de 1993, sin
embargo, el aumento de la IED no ha sido suficiente como para neutralizar una creciente pérdida
de dinamismo de las corrientes de inversion extranjera en un contexto regional que evoluciona
en sentido contrario, lo que ha redundado en una notoria disminucién de la participacion de
Argentina en el ingreso neto regional de IED. En gran medida, esto se explica por la coexistencia
de tales fases expansivas con los efectos de factores que retraen las corrientes de inversion
extranjera y que adquieren un mayor peso relativo en ciertas fases del periodo, interrumpiendo
la tendencia expansiva general.
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El aumento de la IED durante el trienio 1990-1992 obedeci6 a la confluencia de varios
factores, algunos de cardcter general y otros mas especificos. En primer lugar, las politicas de
ajuste estructural que la comunidad financiera internacional impulsé a finales de los afnos
ochenta para hacer frente a los graves problemas de sobreendeudamiento externo de los paises
en desarrollo que incluyeron, entre otras, las politicas de conversion de titulos de deuda externa en
capital. En el caso de Argentina, éstas permitieron una rapida reinserciéon en los mercados
internacionales de capital, en virtud del descuento sobre el valor nominal de los titulos de deuda
que las autoridades estuvieron dispuestas a aceptar en las operaciones de conversion. En
segundo lugar, la creciente estabilidad de los equilibrios macroecomicos alcanzada progresivamente
en los primeros anos noventa, principalmente sobre la base de la reactivaciéon de la demanda
interna, la estabilizacion del sistema de precios, la renegociacion de los pasivos externos de corto
plazo y el mantenimiento del equilibrio fiscal, también contribuy6 en gran medida a restablecer
la confianza de los inversionistas extranjeros en la economia de ese pais, al disminuir
notoriamente los climas de incertidumbre que predominaron durante la década de 1980. En
tercer lugar, las politicas establecidas por el gobierno argentino con vistas a despertar el interés
masivo de los inversionistas internacionales, principalmente el establecimiento de un marco
normativo de la inversion extranjera menos restrictivo y la privatizacion de empresas piiblicas
condicionando su adjudicacién a la participacion de inversionistas extranjeros en los consorcios
empresariales interesados y otorgando condiciones muy favorables para su desarrollo posterior.

Entre los factores determinantes de la IED de acciéon mas especifica debe mencionarse la
implantacion de un régimen especial para el sector automotor, medida con la cual las autoridades
argentinas buscaron que las ET ya radicadas en su economia aumentasen sus inversiones en un
marco de progresiva liberalizacion comercial, ademds de estimular el ingreso de otras ET del
rubro que, debidamente protegidas, aprovecharian los beneficios de la liberalizacién comercial,
la reactivacion de la demanda interna y la ampliacion de los mercados por la via de la
incorporacion del pais al Mercosur. Este ultimo aspecto, vinculado a las politicas de integracion
comercial con otras economias de la regién, es otro de los factores que explican la fuerte
activacion de las corrientes de inversion extranjera a comienzos de los afos noventa,
principalmente por la existencia de costos sumergidos, lo que obliga a las empresas extranjeras
ya localizadas en la economia argentina a realizar inversiones adicionales para defender su
posicion de mercado.

Debe consignarse, sin embargo, que los criterios orientadores de la politica argentina
respecto de la inversion extranjera ya regfan con bastante anterioridad a 1990. De hecho, la
reglamentacion sobre la IED habia entrado en vigencia a partir de 1976 e incluia la igualdad de
derechos y obligaciones con los inversionistas nacionales, la incorporaciéon de bienes de capital
usados, la capitalizacién de bienes inmateriales y la remision de utilidades, asi como la
repatriacion ilimitada de capitales. Estos criterios fueron reforzados en 1989, afio en el que se
dejo sin efecto el requisito de aprobacion previa para la IED en las areas de la informatica, las
telecomunicaciones y la electrénica, aunque se mantuvo para las de la defensa y seguridad
nacionales, la energia, los medios de comunicacion, la educacion y las entidades financieras y de
seguros, a excepcion de los bancos. Simultdneamente, en la ley de reforma del Estado se habia
fijado el marco juridico del proceso de privatizacién de empresas publicas con conversiéon de la
deuda externa y autorizado el ingreso de capital extranjero en el programa de privatizacion de
servicios sanitarios, electricidad, gas, telecomunicaciones y correos. Sin embargo, dado que las
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corrientes de IED no aumentaron sino hasta 1991, parece evidente que los cambios en la
legislacion sobre inversion extranjera inciden positivamente en la afluencia de capitales solo si su
accién coincide con la de factores que contribuyan a aumentar la inversién directa, que incluso
pueden ser modificaciones de otros cuerpos normativos que influyan de modo indirecto en las
decisiones de los inversionistas internacionales.

En 1993 los ingresos netos de IED disminuyeron marcadamente debido al término de la
primera fase del programa de privatizaciones, descenso que se acentué por los cambios
ocurridos en el mercado internacional de titulos de deuda externa. En la medida en que los
bancos acreedores de los titulos argentinos fueron acogiendo las sugerencias contenidas en el
Plan Brady, irrumpieron en la economia del pais crecientes nuevos flujos de capital extranjero
por la via que lo que se designé con el nombre de “bursatilizaciéon” de la deuda, esto es, la
emisién de bonos con el propésito de financiar el reemplazo de los titulos originales por nuevos
instrumentos de deuda de largo plazo. Esto determind que el mercado de titulos de deuda
externa se redujera lo bastante como para aumentar su precio de transaccion en el mercado
secundario y que, como resultado, disminuyera la rentabilidad que generaba su canje a su valor
a la par en moneda nacional en la economia argentina.

A la vez, el desarrollo de la inversion de cartera en los mercados internacionales
ocasionado por la situacion descrita indujo una disminucion del interés de los inversionistas
internacionales en mantener las corrientes de inversion directa. De este modo, durante 1993 los
mecanismos de inversion de cartera parecen haber sustituido los de inversién directa, incluso en
el caso de la adquisicién de las empresas publicas privatizadas ese afio.

Otro de los factores que contribuyé a reducir las corrientes de inversiéon directa en
Argentina durante 1993 y, posteriormente, a impedir que éstas se expandieran al mismo ritmo
que las dirigidas hacia el resto de la region, fue el endurecimiento de la competencia que el pais
libra con Brasil como punto de localizacién de ET en el contexto del mercado ampliado que
ofrece el Mercosur. De hecho, varias de las empresas internacionales radicadas simultdneamente
en Argentina y en Brasil con antelacién a la firma de dicho acuerdo comercial han iniciado
importantes reestructuraciones con el proposito de concentrar sus actividades en un solo punto
teniendo a la vista la integraciéon de ambos mercados y la disminucién de costos que resultaria
de tal reestructuracion. Por otra parte, las ET que estan ahora decidiendo ingresar a este mercado
subregional deben optar por uno u otro pais miembro para iniciar sus operaciones, elecciéon que
no siempre ha favorecido a Argentina, en particular después del relativo estancamiento que
experimentara en 1995.

De todos modos, la aprobaciéon en 1993 de un nuevo texto de la Ley de Inversiones
Extranjeras en el que no se establecen requisitos ni condiciones para remitir dividendos y
repatriar capitales (eximidos, ademas, de cualquier tributacion especifica) y se desregulan
algunas actividades atn sujetas al régimen de aprobaciéon previa, ademds de autorizarse el
otorgamiento de licencias para la explotacién y exploracién de minas y yacimientos de petroleo y
gas, y liberalizar la comercializacién interna y externa de petréleo crudo y combustibles,
contribuyé a activar la afluencia de inversién directa hacia Argentina al posibilitar la incursiéon
de inversionistas internacionales en areas hasta entonces restringidas. Asi, la ampliacion de las
oportunidades de negocios para las empresas extranjeras se sumé al mantenimiento del
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equilibrio de los principales factores macroeconémicos que inciden en la rentabilidad esperada
de la inversion extranjera.

Sin embargo, los factores determinantes de la IED que parecen adquirir mayor
preponderancia a partir de 1994 fueron la vigencia de algunos incentivos especiales ofrecidos a
la IED desde 1990 y la participacién de Argentina en el Mercosur. Con respecto a esto ultimo, al
peso de los costos sumergidos en algunas ramas de la industria manufacturera se afiaden las
expectativas de una mayor rentabilidad que generan la ampliacién de las escalas de produccion
y el incremento de la productividad. Ambos aspectos han estimulado no sélo la reinversion de
utilidades, que en los tiltimos anos se ha convertido en un componente esencial de las corrientes
de IED, sino, ademas, un creciente interés por parte de las firmas extranjeras en adquirir y
absorber empresas en funcionamiento pertenecientes al sector privado argentino, como lo
demuestra la importancia adquirida por las transferencias entre agentes econémicos privados.

Del analisis de los factores determinantes de la IED en Argentina durante los afios noventa
se puede concluir que la afluencia de IED ha dependido principalmente de elementos que, en
virtud de su propia naturaleza temporal, dificilmente podrian garantizar la permanencia en el
tiempo de las corrientes de inversién extranjera: la privatizacién de empresas publicas tiene
limites precisos que no es posible sobrepasar; ademas, la posicién de Brasil como mercado
principal y pais eje del Mercosur ha puesto las exportaciones argentinas en una situacion
demasiado dependiente de los aciertos y errores de las autoridades brasilenias, elevando asi el
nivel de riesgo que los inversionistas internacionales evaltian al asignar sus recursos de
inversion y comprometiendo, por lo tanto, la posibilidad de captar mas IED vinculada a la
produccion de exportaciéon. Finalmente, el importante incremento de las inversiones en la
explotacion de recursos no renovables tampoco es consistente con el propésito de sustentar en el
tiempo una afluencia creciente de inversion directa.
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NOTA TECNICA 1

LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
EN ALGUNOS PAISES DE AMERICA LATINA.

INTRODUCCION

La presente nota tiene por objeto analizar el peso relativo de los factores determinantes de la
inversion extranjera directa (IED) —segtin han sido establecidos por la teoria econémica en los afios
mas recientes— a partir de la informacion sobre las corrientes de inversion directa organizada en
series temporales.

Aunque actualmente se cuenta con abundante literatura sobre el tema, en la mayoria de estos
estudios, sobre todo en los de tipo empirico, se ha considerado como objeto a una o mas economias
desarrolladas, lo que determina que sus conclusiones deban ser revisadas en la perspectiva de la
realidad de los paises en desarrollo.

En la practica, han sido pocos los trabajos en que se han estudiado los factores determinantes
de la IED en las economias en desarrollo,’ y se presta especial consideracion al pais bajo estudio
como receptor de la IED, caso en que se encuentra la mayoria de los paises en desarrollo, y no como
lugar de origen de ella. Debe reconocerse, sin embargo, que la falta de series temporales de datos
estadisticos’ que retnan las condiciones tanto de consistencia metodoldgica como de
comparabilidad entre paises (Cantwell, 1994), es uno de los problemas que dificultan los trabajos con
ese enfoque.

En el caso de los paises latinoamericanos, sus economias son muy heterogéneas, condicion
que debe tomarse en cuenta al realizar un estudio comparativo como el que aqui se presenta. Para
ilustrar estas diferencias entre algunos paises de la regién, en el grafico A se presenta el promedio
del coeficiente de la IED en el PIB para el periodo 1971-1995.

En la seccion 1 se intenta describir brevemente la literatura tanto tedrica como empirica sobre
los factores determinantes de la IED. Luego, en las dos secciones siguientes, se formulan algunos
modelos econométricos sobre la relacion entre la IED y algunas variables, como el tamafio de la

' Para una revisiéon mas detallada respecto de este sesgo en la teoria econdmica, véase Pearce, Islam y Sauvant,

(1992).
' Entre éstos pueden mencionarse, entre otres, los trabajos de Hernandez y Rudolph (1997); Kumar (1987); Lall y
Mohamed (1983); y Root y Ahmed (1979).
Esto supone la existencia de un namcro suficiente de observaciones que justifiquen la modelizacion
economeétrica.
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economia, el crecimiento del producto, la presencia de costos sumergidos, el grado de solvencia del
pais receptor, la estabilidad macroeconémica y la tasa de rentabilidad de la IED. Finalmente se
presentan algunas conclusiones sobre el tema.

Gréfico A
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: COEFICIENTE IED/PIB
(medias 1971-1995)
(En porcentajes)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de informacién oficial.

* Los calculos fueron efectuados en dolares constantes de 1980.

El estudio se sustenta en la hipotesis general de que “la marcada diferencia entre los diversos
paises de la region” permite suponer que la accién de los factores determinantes de la [ED difiere en
cada pais de acuerdo con el estadio de su ciclo y grado de desempefio econdémico, asi como de la
composicion sectorial de la estructura productiva. No obstante, tampoco se descarta la presencia de
elementos determinantes regionales, sobre todo en un contexto que determina que en los mercados
internacionales América Latina comience a ser observada y valorada como un todo. Por ello, junto
con las estimaciones econométricas por pais, se consideré prudente realizar estimaciones para la
region en su conjunto.
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1. Estudios tedricos y empiricos sobre los factores determinantes de la
inversion extranjera directa

a) Estudios tedricos

En el plano de la teoria econémica, los primeros trabajos se dedicaron a establecer los motivos de la
expansién de las empresas transnacionales (ET) a través de las fronteras. Posteriormente, el
desarrollo de la teorfa ampli6 esa cuestion inicial y se empezé a preguntar por los factores que
conducian a la internacionalizacién de la produccién. Entre los estudios méds relevantes al respecto
cabe mencionar los de Coase (1937), Aliber (1970), Hymer (1976) y Dunning (1980), entre otros.

Las principales teorias sobre la internacionalizacién de la produccién pueden agruparse en
tres areas o lineas interpretativas: i) la teoria de la internalizacion de las ET; ii) el paradigma ecléctico
de la produccién internacional; y iii) la teorfa macroeconémica de la IED.?

1) La teoria de la Internalizacion de las empresas transnacionales. En este marco tedrico se procura
explicar por qué las transacciones internacionales de productos intermedios son organizadas mas
por controles jerarquicos que por determinadas fuerzas del mercado. Tales transacciones pasan a ser
un mecanismo alternativo para disponer de actividades con valor agregado mas alla de los limites
nacionales,” puesto que lo indispensable para una ET es conseguir que los beneficios netos de sus
actividades, tanto locales como en el extranjero, se incrementen atin més que aquellos ofrecidos por
operaciones alternativas de comercio.

Esta teoria tuvo sus origenes en los planteamientos de Ronald Coase (1937), quien sefialé que
las empresas se expandian y crecian debido a que “los costos de evitar el uso del mercado son
menores que los costos de utilizarlo efectivamente”. Coase postulé que la expansion del tamafio de
las empresas mas alla de las pequefias firmas competitivas de tipo marshaliano reflejaba el hecho de
que el costo de la utilizacién del mercado podia ser evitado o reducido mediante la internalizacién
de ciertas transacciones, tales como los costos de investigacion, de transaccién y de contratacion,
entre otros. Asi, mientras mas onerosos fueran los costos por el uso del mercado, mayor incentivo
tendrian las empresas para expandirse con la finalidad de internalizarlos y, por esa via, disminuirlos.

De alguna manera, la posibilidad de reducir tales costos mediante su internalizacién explica el
crecimiento de las ET, ya que si los costos nacionales son més altos, las empresas tienen grandes
incentivos para expandirse mds alla de sus fronteras. Es entonces cuando surgen las empresas de
tipo multinacional y la IED comienza a fluir hacia nuevos mercados.

El postulado clave de la teorfa de la internalizacién es que la actividad transnacional.se
relacionaria positivamente con el costo de organizar mercados de productos intermedios en el
exterior y asi obtener ventajas de competitividad en la asignacién de factores.

' Ademas de las tres teorias mencionadas, existen otras explicaciones tentativas del fenémeno de la

internalizacién de la produccion. Para mayores detalles al respecto, véase Dunning (1988, 1995).

La salida de una empresa fuera de los limites nacionales normalmente implica la realizacién de operaciones
de 1ED, aunque también es posible que se opte por otras modalidades de inversiéon extranjera. Jack Behrman
(1972), en un interesante estudio, identificé cuatro tipos de ET segiin busquen, respectivamente, recursos naturales;
mercados; mayor eficiencia; o activos estratégicos.
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ii) El paradigma ecléctico de la produccion internacional. En esta propuesta John Dunning (1977;
1988) identifica tres tipos de ventajas para explicar la existencia de la actividad transnacional. Estas
ventajas tendrian su origen en las diferencias comprobadas entre las empresas locales y las ET
extranjeras, puesto que si solo hubiera similitudes, las ET carecerian de incentivos para irrumpir en
el mercado de sus rivales.

En la explicacién propuesta por Dunning, denominada también “tecnologia OLI”,” se plantea
que una empresa que se internacionalice puede adquirir tres tipos de ventajas con respecto de otra
que no lo haga: i) ventajas de propiedad; ii) ventajas de localizacion; y iii) ventajas de internalizacion:

Las ventajas de propiedad, ademds de referirse a las instalaciones fisicas propiamente dichas,
aluden a la propiedad de un producto o proceso de produccion al que otras empresas no tengan
acceso, como patentes, marcas de fabrica o algin secreto comercial. En ocasiones, estas ventajas de
propiedad corresponden a activos intangibles, tales como conocimiento de técnicas de
comercializacion, tecnologia avanzada propia, capacidad para crear nuevas tecnologias o para
organizar y dirigir empresas, entre otros, todo lo cual permite obtener rendimientos crecientes a
escala, que son favorablemente maximizados.

Las ventajas de localizacion se vinculan a la existencia de incentivos que propician la
produccion en un mercado extranjero. Estos incentivos pueden derivar de la existencia de elevadas
barreras arancelarias, cuotas de importacion, costos de transporte onerosos y diferencias en el costo
de los factores, especialmente del trabajo, asi como de las materias primas necesarias para elaborar
un producto.” Tales factores promueven més la opcién de invertir que la de autorizar o vender
licencias.

Las ventajas de internalizacién surgen cuando la ET no desea externalizar ciertos activos
especificos, principalmente los basados en el conocimiento. Asi, una empresa podria decidir
encargarse directamente de la produccion en el exterior, con todos los costos que ello conlleva, en
lugar de vender o ceder sus licencias en el extranjero. Estos son los casos en que una ET opta por
instalar una empresa subsidiaria,” y asf evita alquilar o vender patentes o licencias y resguarda sus
secretos comerciales.

El mérito de la contribucién de Dunning radica en advertir que cada una de las ventajas de

esta trilogia es incompleta, por lo que la produccién internacional seria explicada por la conjugacion
de las tres.

i) La teoria macroecondmica. De acuerdo con este planteamiento, la explicacion de la existencia
de las ET y de los factores determinantes de la IED estd contenida en la respuesta a la siguiente
pregunta: jpor qué las empresas eligen realizar una particular actividad con valor agregado en un
pais especifico?

* La abreviatura OLI corresponde a la definicién original en inglés (ownership, location and internalization).

" Sin embargo, el acceso a un grupo de consumidores con un buen nivel de renta, también tiene un peso
importante al elegir el pais en que se establecera la subsidiaria de una ET.

" De esta manera, la ET se reserva el derecho de explotar el producto o proceso de produccion, y asi
internaliza las ventajas que esto produce.
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Los elementos basicos de esta propuesta han sido planteados por Kiyoshi Kojima (Kojima,
1982; Kojima y Ozawa, 1984), quien destaca en su explicacién la primacia de un comercio que sigue
las pautas del aprovechamiento de las ventajas comparativas que ofrecen los paises, sobre todo en lo
que respecta a productos intermedios.

Segtin Kojima, la IED debe actuar esencialmente como un conductor eficiente del comercio de
productos intermedios. En lo que denomina su teorema basico sostiene que la IED deberia originarse
en los sectores o industrias del pais inversionista que tienen desventajas comparativas y movilizarse
hacia el pais que ofrece ventajas comparativas en esas mismas industrias o sectores, de donde surge
el "principio de complementacién basada en la ventaja comparativa". De esta manera la oportunidad
y la direccién de tales inversiones deberian ser mas determinadas por las fuerzas del mercado que
por controles jerdrquicos.

Para Kojima, la IED que efecttia Japén es dptima, ya que se orienta hacia el comercio, que a su
juicio no sustituye el comercio internacional, sino que lo complementa. Sin embargo, la teoria de
Kojima no explica algunos movimientos comerciales menos basados en la distribucién de la
asignacion de factores y més en la necesidad de explotar las economias de escala, la diferenciacion
de productos y otras manifestaciones de deficiencias del mercado. Tampoco llega a explicar ese tipo
de comercio en productos intermedios fundado en las ventajas de una buena administracion. A
pesar de esto, puede decirse que la teoria macroeconémica resulta util para explicar el interés de los
paises en desarrollo en atraer IED hacia sectores manufactureros, en los que la principal funcion de
ésta consistiria en transferir desde los paises desarrollados tecnologia superior, capacitacién laboral y
nuevas técnicas de direccion y comercializacion, entre otras.’ Por otra parte, la teoria
macroeconémica puede complementarse con la propuesta por Dunning, en ésta se consideran los
beneficios que los paises en desarrollo podrian obtener de la IED, asi como también los incentivos
que requieren las ET para establecerse en un pafs.

b)  Estudios empiricos

A la par con los diversos aportes en el plano de la teoria econdmica, se han elaborado
numerosos trabajos empiricos sobre los factores determinantes de la IED.

Las bases principales de la investigacion empirica han sido las encuestas a personal directivo
de las ET vy los analisis de series de datos sobre las operaciones y transacciones de estas empresas.
Entre los diferentes temas y modalidades de los estudios disponibles, cabe mencionar los siguientes:

i) Inversiones extranjeras directas en el exterior. En estos estudios, normalmente basados en
analisis de datos de corte transversal, se ha infentado distinguir entre las caracteristicas de la
empresa y las de la industria, lo que equivale a decir que se ha buscado comprobar la hipétesis de
que hay ciertas ventajas de propiedad en las ET locales que incrementan la afluencia de la IED hacia
el exterior. Asi, si una empresa posee fuertes ventajas en materia de investigacién o de publicidad,
tendra un poderoso estimulo para invertir en el exterior mediante la instalacién de plantas o filiales
en nuevas localizaciones.

’ En la argumentacion planteada por Kojima y Ozawa se utilizan como ejemplo algunas inversiones efectuadas
en paises del Sudeste asiatico.
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ii) Inversion extranjera directa recibida. Los estudios empiricos sobre los factores que determinan
el ingreso neto de IED también se fundan en la recopilacién de datos de corte transversal, tanto a
nivel de industrias como de paises. El principal objetivo de los estudios de este tipo es comprobar la
evolucién de algunas variables en la industria del pais al que ingres6 la IED, en el entendido de que
ciertas ventajas que se generan en el pais de origen de la inversién pueden ser aprovechadas por el
pais receptor para mejorar el desempefio de su industria.

iii) Importancia del origen de la IED. Para efectuar este tipo de estudios se asume que el mercado
tiene un tamario dado; su objetivo principal es explicar aquellos factores que estarian incidiendo en
el ingreso de IED proveniente de una localizaciéon determinada en aquellos casos en que las
empresas deciden invertir en el exterior en vez de exportar desde la casa matriz. Algunos de esos
factores son, entre otros: bajos costos laborales; disponibilidad de una materia prima necesaria y,
adecuada intensidad de IyD.

iv) Operaciones de ensamblaje en el exterior por intermedio de empresas filiales. En las tltimas tres
décadas, el nimero de filiales establecidas en el exterior por empresas transnacionales ha
aumentado de manera considerable. En general, al comienzo las filiales tienen la representacion
comercial de la empresa matriz, pero muchas de ellas se transforman luego en plantas de ensamblaje
dependientes de la casa matriz a fin de aprovechar las llamadas zonas francas que numerosos paises
han creado con el propésito de incrementar sus exportaciones. En tal contexto, estos estudios se han
caracterizado por explorar los motivos por los cuales se configuran redes de ET globalmente
integradas.

En los trabajos empiricos dedicados a encontrar respuestas a este interrogante se utiliza el
andlisis de corte transversal, empleando como variable dependiente un indice que cuantifica la
propension a importar desde el exterior, o bien uno que permite estimar el porcentaje de empresas
subsidiarias en una industria determinada.

Entre las hipétesis que se destacan en estas investigaciones cabe mencionar el énfasis en
identificar el factor que determinaria la transformacion de un determinado centro productivo en una
zona estratégica de inversion. Asi, por ejemplo, en los paises en los que existen zonas francas, este
factor seria la facil disponibilidad de mano de obra mds barata, sobre todo en el caso de las ET que
hacen uso intensivo de trabajo.

v) Estudios de series temporales. Estos estudios han sido importantes en el analisis de los
principales factores que determinan las corrientes de IED entre grupos de paises, o desde un pais en
particular, andlisis que se sustenta en variables macroeconémicas. Una de las principales
conclusiones a las que se ha llegado en estos estudios es que el tamafio del mercado es una condicién
clave para explicar las diferencias en la afluencia de IED. Por otra parte, el uso de series temporales
de datos, al permitir considerar separadamente tanto los periodos de crisis politica 0 econémica
como otros menos turbulentos, abre la posibilidad de analizar el impacto de unos y otros en las
corrientes de capital extranjero ingresadas a la economia que se examina.
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En el cuadro A se presenta un esquema de las diferentes variables que se han utilizado en
muchos de los andlisis empiricos sobre los factores determinantes de la IED.

Cuadro A
PRINCIPALES VARIABLES UTILIZADAS EN ESTUDIOS EMPIRICOS SOBRE LOS FACTORES
DETERMINANTES DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (IED)

Variables dependientes Variables independientes

* |IED enviada * Intensidad de investigacién y desarrollo
* IED recibida * Intensidad de gastos de publicidad

* Coeficiente IED/PIB » Economias de escala

» Coeficiente IED/IED+inversion interna * Tamano del mercado

» Coeficiente IED / inversion interna Crecimiento del producto

« Exportaciones(X)/X+produccion extranjera
* Coeficiente IED / FBKF

* Produccion extranjera / produccién interna

Disponibilidad de recursos naturales

Nivel de proteccidn arancelaria

Presencia de mano de obra calificada

Costos laborales

Costos de transporte
¢ Grado de concentracion

¢ Grado de ahorro interno

Existencia de costos sumergidos

Estabilidad macroecondmica

Riesgo politico

Solvencia econdmica del pais receptor
¢ Exportaciones

* Impontaciones

* Tipo de cambio

¢ Grado de apertura comercial

* Volatilidad del tipo de cambio

¢ Tasa de rentabilidad

2. Un modelo para el analisis empirico de los factores determinantes de la
IED en América Latina

Resulta dificil aceptar que los factores determinantes de la IED, segin se plantean en la teoria
econdmica, tengan el mismo peso en todos los paises de América Latina. Es un supuesto heroico y
muy dificil de mantener ante el progreso en materia de elaboracién de series temporales de datos en
gran parte de la region. La intencion principal al elaborar esta nota ha sido la de llenar ese vacio
mediante la busqueda de evidencias empiricas comparables y por esa via probar que el peso relativo
de los principales factores determinantes de la IED en la region difiere segun el pais receptor. De este
modo, seria posible precisar los factores en los que convendria que los agentes econémicos pusieran
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mayor énfasis al disenarse las politicas tendientes a aumentar los ingresos netos de inversion
extranjera y a captar nuevas entradas de manera sostenida en el tiempo. Segtin la hipdtesis general
que ha orientado el analisis, los factores determinantes de la IED varian de un pais a otro de acuerdo
con las caracteristicas dominantes de la economia receptora considerada.

En particular, lo que se ha procurado verificar empiricamente es el hecho de que los
principales factores que condicionan la distribucion de la inversion extranjera tienen pesos relativos
distintos en la afluencia de capital extranjero hacia cada pais de la regiéon. Con tal propésito se ha
intentado precisar el peso relativo especifico de factores tales como el tamano del mercado del pais
receptor, su nivel de crecimiento econémico, la importancia del ahorro interno en su economia, su
grado de solvencia en cuanto a sus compromisos internacionales y la influencia que ejerce la
inversién extranjera ingresada durante afios precedentes en la corriente actual. Evidentemente, las
hipétesis particulares del estudio fueron las expectativas respecto del signo que tendrian los
coeficientes de estas variables.

Los primeros factores considerados fueron el tamario del mercado interno y el nivel de crecimiento
econdmico del pais receptor. De acuerdo con lo constatado en diversos andlisis del comportamiento de
la IED en paises especificos de la regién durante los ultimos 30 afnos,” la afluencia de ésta se
relaciona positivamente con el crecimiento tanto de la economia del pais receptor como del nimero
de consumidores. En consecuencia, el ritmo del avance econémico y la amplitud del mercado
interno en términos de la demanda efectiva de los individuos contribuyen a explicar los diferentes
comportamientos de la afluencia de IED en la regién, que responden a los ciclos de expansion y
retraccion del producto en cada pais y a las consiguientes fluctuaciones de la demanda de bienes de
consumo. El indicador empleado para comprobar la incidencia de estos dos factores fue el producto
interno bruto (PIB).

Segun puede apreciarse en el grafico B los paises latinoamericanos que a nivel regional
generan una mayor proporcién del producto (Argentina, Brasil y México), también captan parte
importante de los ingresos netos de IED, lo que permite suponer que la distribucién de las corrientes
de inversion extranjera entre los paises latinoamericanos estd fuertemente influenciada por el
tamatio de la economia receptora.

En los paises latinoamericanos existe, en general, una correlacién positiva entre las corrientes
de inversion extranjera y el nivel del PIB, como lo demuestra una regresiéon simple entre ambas
variables con datos de corte transversal que abarcan el periodo 1971-1995 (véase el grafico C).
Interesa establecer, en consecuencia, su peso relativo en relacion con la influencia que puedan ejercer
otros factores determinantes de la inversién extranjera.

w

Véanse Azpiazu (1995); CEPAL (1983), Misas (1993); Parquet (1987); Rozas (1992); Sanchez Albavera (1984);
Tavares y Goncalves (1983); CEPAL (1984); CEPAL (1986a); CEPAL (1986b).
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Grafico B
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (ALGUNOS PAiSES): PARTICIPACION
EN EL PIB REGIONAL, 1996
(Porcentajes calculados a partir series en ddlares constantes de 1990)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de datos oficiales

Grafico C
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (18 PAISES): COMPARACION ENTRE
LA IED Y EL PIB EN ESCALA LOGARITMICA, 1971-1995
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Fuente: CEPAL, sobre la base de informacién oficial.

El segundo factor considerado en el analisis es el ahorro interno en la economia receptora.
Segun los resultados expuestos en varios de los estudios de referencia, el papel que desempena el
ahorro interno en la atraccion de corrientes de IED normalmente es positivo, en especial en los paises
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desarrollados (Nadiri, 1993). Sin embargo, en estudios realizados en paises en desarrollo, se ha
constatado una relacion negativa entre ambas variables, lo que significa que en el caso de éstos las
corrientes anuales de [ED disminuyen conforme aumenta el peso relativo del ahorro interno en la
economia receptora, y viceversa. El indicador empleado para su mediciéon ha sido el coeficiente de
ahorro interno bruto respecto del PIB, cuyos resultados se presentan en el cuadro B.

Cuadro B
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (19 PAiSES): RELACION ENTRE
EL AHORRO INTERNO BRUTO Y EL PIB, 1971-1995
(Porcentajes calculados a partir de ddlares constantes de 1980)

Paises 1971-1980 1981-1990 1991-1995 1971-1895
Argentina 248 201 18.1 216
Bolivia 18.3 12.8 6.0 13.7
Brasil 20.5 199 171 19.5
Chile 12.2 16.4 252 16.5
Colombia 19.0 17.6 20.0 18.6
Costa Rica 12.2 17.9 18.1 15.7
Ecuador 231 21.5 18.6 21.5
El Salvador 15.9 5.5 2.0 9.0
Guatemala 16.4 10.6 9.1 12.6
Haiti 5.9 5.9 -4.8 3.8
Honduras 17.8 133 19.5 16.3
México 21.7 214 15.0 202
Nicaragua 11 2.4 -9.5 1.6
Panama 33.0 23.8 32.0 291
Paraguay 17.6 17.2 8.4 15.6
Peru 21.4 211 18.7 20.8
Republica Dominicana 18.2 17.1 211 184
Uruguay 14.8 17.1 12.5 149
Venezuela 233 22.4 15.9 215
Mediana 18.2 17.2 171 16.5

Fuente: CEPAL, sobre la base de informacion oficial.

De acuerdo con los datos expuestos, en los paises de la regién incluidos en el andlisis este
coeficiente ha mostrado una clara y generalizada tendencia descendente durante los ultimos 25 anos,
excepto en Chile y Costa Rica. De acuerdo con esto, las corrientes de IED hacia América Latina
deberian haber aumentado en la mayoria de los paises, con la excepcién de los dos mencionados. Si
no fuera asi, la incidencia de este factor podria estar siendo neutralizada por la accién de un factor
distinto, considerando que el ordenamiento fiscal y la aplicacion de politicas especificamente
orientadas a aumentar el ahorro interno pueden atraer la inversion extranjera con mayor fuerza.
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En definitiva, interesa establecer si el ahorro interno bruto es o no un factor importante en la
determinacion de la IED. Y aunque a priori se espere una relaciéon negativa, las enormes diferencias
del indicador entre paises apuntan mas bien a una evidencia mixta.

En este estudio se mide el peso relativo en la atraccion de IED de un tercer factor, que es la
solvencia del pais receptor; lo que se sustenta en el hecho de que es practica habitual entre los
inversionistas extranjeros valorar la capacidad de un pais para cubrir su endeudamiento con alguna
medida que tome en cuenta el nivel de sus reservas internacionales. Mientras mds ampliamente
pueda el pais cubrir sus obligaciones internacionales, mas posibilidades tendra de recibir nuevos
créditos e inversiones. Por consiguiente, como cabe esperar que los paises menos solventes enfrenten
mas problemas para captar IED, la relacion entre la IED y el grado de solvencia ha de ser positiva.

El indicador empleado para medir la solvencia del pais es el coeficiente entre sus reservas
internacionales y su deuda externa (CRIDEX). Los valores que se relacionaran con las corrientes de
inversion extranjera en el modelo son los que se presentan en el cuadro C.

Cuadro C
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (19 PAISES): RELACION ENTRE RESERVAS
INTERNACIONALES Y DEUDA EXTERNA

(En porcentajes)
Paises 1971-1980 1981-1990 19911995 1971-1995
Argentina 26.1 8.4 17.7 17.3
Bolivia 16.8 11.9 141 14.3
Brasil 23.0 75 21.0 164
Chile 13.4 19.2 51.6 234
Colombia 37.7 29.8 41.0 35.2
Costa Rica 10.2 11.0 254 135
Ecuador 325 8.1 10.8 184
El Salvador 421 21.0 31.3 31.5
Guatemala 98.5 19.8 29.5 53.2
Haiti 27.2 2.9 41 12.8
Honduras 201 4.0 4.3 10.5
México 10.2 71 13.4 9.6
Nicaragua 15.6 23 1.5 7.5
Panama 6.0 3.1 8.9 54
Paraguay 52.3 36.2 44.0 44.2
Peru 145 14.0 20.9 15.6
Republica Dominicana 16.4 7.2 9.9 11.4
Uruguay 93.2 41.7 29.7 59.9
Venezuela 146.7 334 357 79.2
Mediana 23.0 11.0 20.9 16.4

Fuente: CEPAL, sobre la base de informacion oficial.
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La existencia de costos sumergidos en la IED acumulada de un pais también contribuye a
explicar las corrientes actuales de inversion extranjera. El indicador utilizado para establecer el peso
relativo de este factor serd el acervo de inversion extranjera directa en cada pais de la region. El
grafico D ilustra la gravitacion que este factor puede llegar a tener sobre la distribucion de la
inversion extranjera en el presente, especialmente si se considera que en paises como Argentina,
Brasil y México, que son los principales receptores de IED en la regién, las ET ya radicadas estarian
obligadas a defender sus cuotas de mercado mediante nuevas inversiones destinadas a modernizar
sus instalaciones.

Grafico D
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: ACERVO DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1996
(En porcentajes)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de informacion oficial.

En consecuencia, de la descripcion de los factores determinantes de la IED puede deducirse
que la elaboraciéon del modelo no se ha sustentado en aquellos aspectos identificados por una
corriente de pensamiento econdémico en particular, sino que se ha adoptado mas bien una postura
ecléctica, andloga a la empleada por la Nadiri (1993), que comprende factores determinantes de la
[ED en paises desarrollados que fueron extraidos de andlisis enmarcados en distintas teorias
economicas.

Como es de suponer, el modelo de estimacién empirica se construy6 a partir del supuesto de
que existe un grupo de variables causales que determinan el comportamiento de la [ED, y que entre
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esas variables y la IED se establece una relacion funcional, la cual matematicamente puede ser
representada de las siguiente manera:

IED, = f(D,,.D,,....D.)

i

donde el valor de la IED, es decir, el ingreso neto anual de inversion extranjera directa al pais i,
en el ano t es una funcién de un vector de factores determinantes (D,,, D,,,...). Estos se exponen en el
cuadro D, en el que se resenan las principales consideraciones técnicas referidas a las fuentes.

Cuadro D
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: FACTORES DETERMINANTES DE
LA INVERSION EXTRANJERA INCLUIDOS EN EL MODELO

PIB : Producto interho bruto (miles de millones de ddlares constantes de 1980)

CRECPIB : Variacién anual del PIB (%)

IPC : Indice de precios al consumidor (variacién anual)

CAIB : Coeficiente ahorro interno bruto / PIB (%)

X : Exportaciones (miles de millones de ddlares constantes de 1980) J
M : Importaciones (miles de millones de ddlares constantes de 1980)

INAPERCO : fndice de apertura comercial (porcentaje)

CRIDEX : Coeficiente reservas internacionales / deuda externa (porcentaje)

IED : Inversién extranjera directa (miles de millones de délares de 1980)

STOCKIED : Stock de IED (miles de millones de ddlares constantes de 1980)

TRIUSA : Tasa de rentabilidad de la IED de los Estados Unidos (porcentaje) como sustituto (proxy)

Para cada variable, la serie de datos comprende un periodo de 25 anos, desde 1970 hasta 1995.
Con el fin de neutralizar las probables distorsiones que pudieran ocasionar la inflacion y el tipo de
cambio, las variables monetarias han sido expresadas en délares constantes de 1980, utilizando los
tipos de cambio de ese ano ajustados por la inflacion.” A continuacion se presenta una breve resena
sobre las fuentes de los datos y su metodologia:

i) Las valores de las variables PIB, CRECPIB, IPC, CAIB, X y M, se han tomado de la base de
datos de la CEPAL.

ii) El indice de apertura comercial (INAPERCO) se obtuvo a partir de los datos sobre
comercio, mediante la siguiente ecuacion:

|x, + M|
INAPERCO, = | m———1|x 100
PIB

!

iii) La serie CRIDEX fue tomada del Global Development Finance, 1996, del Banco Mundial.

""" Sobre esta metodologia y los tipos de cambio utilizados para cada pais, véase CEPAL (1996c)., pp. 42 a 46.
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iv) Las cifras correspondientes a la IED acumulada en América Latina y el Caribe se
estimaron seguin la metodologia expuesta en la nota técnica siguiente. El calculo se bas6 en los datos
sobre ingreso neto de IED (en moneda constante), y acervo de IED disponible en algunos paises
(Colombia, Brasil y Venezuela), asi como en los resultados de las encuestas a las principales
empresas de inversion directa (Argentina).

La tasa de rentabilidad de la IED procedente de los Estados Unidos (TRIUSA) fue estimada’
sobre la base de la informacién proveniente de la Oficina de Andlisis Econémicos del Departamento
de Comercio de los Estados Unidos.

Finalmente, los datos sobre la variable IED provienen de la base de datos de la Unidad de
Inversiones y Estrategias Empresariales, y han sido llevados a ddlares constantes de 1980 utilizando
el deflactor del PIB de los Estados Unidos, base 1980, debido a que: i) gran parte de la IED ingresada
a los paises latinoamericanos es de esa procedencia; y ii) desde ahi también se efectiia un alto
porcentaje de las importaciones de capital.

La informacion recopilada sobre el comportamiento de estas variables durante el periodo
sefialado permiti6 realizar dos tipos de estimaciones: para las primeras se utilizé6 un modelo general
con series temporales por paises (ecuaciones 1-19); para las segundas se combinaron datos de corte
transversal y series temporales (ecuaciones 20-23).

Sobre la base de las diversas hipotesis propuestas, se estimé la siguiente ecuacién para cada
uno de los 19 paises incluidos en la muestra:

IED, =a,+a,PIB,_, +0o,CAIB, + o ,CRIDEX, +a ,STOCKIED, , +u, (1-19)"
A priori se esperaba encontrar las siguientes relaciones:
o, >0, <00, >0,0,>0

En la ecuacién general establecida, la variable PIB se presenta con un rezago (PIB ) respecto
del afo t para el cual se intenta determinar el peso relativo del PIB en la afluencia de IED. Esto se
debe a que los agentes econémicos toman sus decisiones de inversién considerando las expectativas
generadas por aumentos o reducciones del PIB, lo que significa que su referente es el nivel de este
indicador en el afio inmediatamente anterior.

A su vez, la variable STOCKIED se presenta con un rezago de dos periodos (STOCKIED,,)
respecto del periodo t, a fin de reflejar la presencia de costos sumergidos en la economia en cuestion.
Ciertamente, esta disposicion tiene especial relevancia en aquellos paises que tradicionalmente han
sido importantes receptores de IED.

2 Sobrela metodologia dicha estimacion, véase CEPAL (1997a).
® Estos paises fueron: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haiti,
Honduras, México; Nicaragua; Panama, Paraguay, Perti, Reptiblica Dominicana, Uruguay y Venezuela.
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Ademds, sobre la base de la combinacién de series temporales con datos de corte transversal,
se elaboraron varios modelos alternativos. El objetivo fue explorar los factores determinantes de la
IED a nivel regional mediante la inclusion de algunas de las variables no consideradas en los
modelos por pais. Las bases para la realizacién de estos modelos alternativos fueron dos muestras
diferentes: la primera abarcé 475 observaciones correspondientes al periodo 1971-1995 en los 19
paises analizados (ecuaciones 20 y 21); la segunda, sélo 175 observaciones en 7 paises14 en el curso
del mismo periodo (ecuaciones 22 y 23), para los cuales se obtuvo informacién completa sobre indice
de tipo de cambio real y tasa de rentabilidad de las inversiones.

A continuacion se presentan los modelos alternativos:
i) muestra de 475 observaciones (19 paises):

IED, = o, + o, PIB, + o, STOCKIED, + a,INAPERCO,, + i, (20)
IED, = a, +a,PIB, + o, STOCKIED, + o, INAPERCO,, + o, IPC, + L, (21)

Las relaciones que se esperaba encontrar son las siguientes:
o > 00, >00 >00, <0

it) Muestra de 175 observaciones (7 paises):

IED, = o, + o, PIB, + a,STOCKIED,, + o, INAPERCO,, + o, TRIUSA,, + ,, (22)
IED, = o, + o, PIB, + 0o, STOCKIED, + a,INAPERCO, + o,TRIUSA, +... -
L0 IPC, + 1L, =

En este caso, se esperaba encontrar las siguientes relaciones:
o, > 00, >0,0, >0,0, >0;,0, <0

3. Resultados
a) Modelo general

De acuerdo con el modelo general utilizado para realizar las estimaciones, la informacion relativa al
comportamiento de las variables en cada pais dio resultados heterogéneos, lo que prueba que los
factores determinantes de la IED tienen distintos pesos relativos en las corrientes de inversion
extranjera en cada pafs.

En los casos de El Salvador y Guatemala (ecuaciones 8 y 9), el poder de prediccion de este
modelo fue cercano a cero, segun el estimador R’ ajustado, lo que significa que cuando los
inversionistas extranjeros deciden invertir en las economias de estos paises toman en consideracién
otros factores.

% Los paises de este grupo fueron Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perd y Venezuela.
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En general, no se detectd la presencia de autocorrelacion entre las variables exdgenas del
modelo, siendo su nivel promedio de prediccion superior a 0,45 al considerar el valor de R’ ajustado.
Los valores mas bajos se obtuvieron para El Salvador y Guatemala (ecuaciones 8 y 9), donde el
poder de prediccién fue cercano a cero;” el maés alto fue el correspondiente al R* Colombia (0. 75). El
grado de significacion de los coeficientes vari6 entre paises y en algunos casos el signo fue contrario
al esperado.”” A continuacion se expondran los resultados mas importantes de la medicién de cada
variable incluida en el modelo.

i)  Tamano del mercado y crecimiento del pais

Al medir el peso relativo del tamaio del mercado y el ritmo de crecimiento econdémico del pais
en la atraccién de IED los resultados muestran que el efecto fue positivo en 18 de los 19 paises” y con
coeficientes estadisticamente significativos en 10: Brasil, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Hait],
Panama, Paraguay, Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela. En los paises en los que esta
variable no tuvo una influencia significativa, es frecuente comprobar que durante algunos tramos
del periodo la economia decreci6 en forma reiterada,” de lo que se podria concluir que en esos paises
las retracciones experimentadas determinan que disminuya la valoracién del tamano de la economia
como uno de los principales factores determinantes de la afluencia de IED. Debe consignarse, sin
embargo, que la relacién positiva constatada en 18 de los 19 paises analizados es compatible con los
hallazgos de otros estudios (Torrisi, 1985; Hultman y McGee, 1988; Petrochillas, 1989; Nadiri, 1993 y
Rickeghem, 1994)

ii)  El peso del ahorro interno en la economia

En 10 paises de la muestra: (Argentina’, Bolivia, Brasil, Chile, Costa Rica’, Ecuador, México,
Paraguay, Perd y Venezuela),” el signo del coeficiente fue negativo, lo que demuestra la presencia
de un efecto de sustitucion entre el ahorro interno bruto y la afluencia de IED. Sin embargo, en s6lo 5
de los 10 paises el coeficiente fue estadisticamente significativo.

En los casos de Guatemala, Haiti, Nicaragua y Uruguay, los resultados no fueron
consistentes con las expectativas del modelo y asilo demuestra el signo positivo del coeficiente,
que ademas carece de significacion estadistica. Por otra parte, el signo positivo de los resultados

15 . . . . .
En estos dos casos, la interpretacion es que son otros los factores que los inversionistas extranjeros toman en

consideracién cuando deciden invertir en dichas economias.

' Con el propésito de comparar la situacion de cada pais respecto del comportamiento de las variables a nivel
regional, se estimé la ecuacion del modelo general para el total de la muestra (475 observaciones), analizando los
datos mediante los métodos M.C.O. y efecto fijo. Los resultados obtenidos indican que los signos de las variables PIB,
CAIB, CRIDEX y STOCKIED fueron consistentes, pero que las variables CAIB y CRIDEX carecen de significacion
estadistica, lo cual es coherente con los distintos resultados de la comparacion entre paises.

La excepcién fue El Salvador, lo que puede explicarse por las marcadas fluctuaciones del ritmo de su
crecimiento econémico, que fue negativo en los tramos 1974-1982 y 1985-1986. Ademads, debe tenerse en cuenta que
desde mediados de los anos setenta hasta 1992 el pais fue azotado por una guerra civil que provocd una severa
inestabilidad politica e institucional.

'® Argentina (1975-1978; 1981-1982; 1985; 1988-1990; 1995); Bolivia (1980; 1982; 1986); Chile (1972; 1982-1983); El
Salvador (1970-1982; 1985-1986); Guatemala ( 1982-1985); Honduras (1974; 1982-1983; 1990; 1994); México (1982-1983;
1986; 1995); Nicaragua (1975; 1978-1979; 1982; 1984-1989; 1991; 1993).

¥ Se sefialan con un asterisco aquellos paises en los que la variable CAIB fue significativa.
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que arrojaron las ecuaciones correspondientes a Colombia, Panamd y Republica Dominicana
podria denotar el buen desempeno que alli ha tenido el ahorro interno, siempre por encima de
la mediana (véase el cuadro B).

Los diferentes signos de los coeficientes inducen a pensar en la escasa incidencia de este factor
en los flujos netos de IED, debido a la inexistencia de una relacion causal relevante entre el
coeficiente de ahorro interno bruto, medido segtin su participacion en el PIB, y la afluencia de IED,
ya que la evidencia que predomina es de naturaleza mas bien mixta que negativa.

Cuadro E
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (19 PAiSES): FACTORES DETERMINANTES
DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1972-1995
(Resultados segtn el modelo general por paises/

Pais N2 Ec. Constante PIB,, CAIB CRIDEX STOCKIED,, R RAjus. F
Argentina 1 -162.2 0,015 -108,33 15,73 0,19 0,72 0,66 121
(-0.097) (1,15) (-2,75)" (1,74)** (1,95)**
Bolivia 2 -103.74 0,030 -2,530 3,227 0,48 041 66
(-0.88) (1.22) (-1,12) (1,80"*%)
Brasil 3 -12 340 0,029 -7,60 67,87 0,062 0,54 0,45 56
(3.06) (3.27)" (-0,11) (3,67)" (3,76)"
Chile 4 -43.47 0,025 -13,98 6,19 -0,03 0,60 051 72
(-0.06) (1.21) (-0,94) (0,81) (-0,89)
Colombia 5 -2 099 0,124 6,76 -6,79 -1,42 0,80 0,76 195
(-4.16) (5,87)" (0,38) (-3,51)" (-4,77)"
Costa Rica 6 -0.939 0,019 -3,12 4,39 0,78 0,75 24,8
(0.043) 2,231 (-2,36)™ (4,22)"
Ecuador 7 3.22 0,031 -8,46 4,20 -0,197 0,54 0,44 56
(0.02) (3,15  (-1,82)"** (3,13)* (-1,78")
El Salvador 8 30.21 -0,08 -0,23 0388 0,12 -0,00 14
(1.59) (-1,32) (-0,27) (1,26)
Guatemala 9 -43.17 0,032 4,33 0,75 -0,199 0,12 -0,06 06
(-0.26) (1,28) (0,60) (0,95) (-1,43)
Haiti 10 -18.36 0,019 0,055 0,322 0,67 0,62 96
(-2.16) (2,66)*" (0,53) 4,41y
Honduras 11 0.025 0,004 0,841 -0,512 0,45 0,37 39
(0.001 (0.65) (1,64) (-1,20)
México 12 -149.32 0,004 -83,21 -11,24 0,211 0,65 0,58 88
(-0.03) (0,54) (-0,70) (-0,20) (1,84)*
Nicaragua 13 28.13 0,0008 0,510 -0,141 -0,207 0,40 0,27 31
(1.40) (0,08) (1,14) (-0,27) (-2,17)"
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Cuadro E (Concl.)

Panama 14 -126.26 0,026 0,678 9,54 0,47 039 62
(-2.06) (2,22) (0,45) (2,22

Paraguay 15 8.50 0,007 -60,54 0,797 0,62 0,56 11,2
(0.38) (2.55) (-3.42) (38.73)

Peru 16 192.78 0,027 -60,54 46,39 0,48 0,40 64
(0.34) (1,05) (-3,21) (4,23

Republica 17 -83.65 0,018 3,18 2,65 -0,086 0,50 040 48

Dominicana (-1.78) (1,82)* (1,87)" (1,50) (-1,33)

Uruguay 18 -334.24 0,041 0,184 2,00 0.78 0.75 17.9
(-1.20) (4,74) (0,071) (8,31)"

Venezuela 19 -1200.60 0.031 -15.18 1.96 -0.178 0.41 031 34
(-1.20) (2.26)"™ (-1.35) (1.47) (-2.05)*

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
*El nivel de significacion de los estadigrafos t entre paréntesis se indica como sigue:
("=1%;"=5%;y*=10%)

iii)  El grado de solvencia del pais

De acuerdo con lo esperado, en la gran mayoria de los paises a los que se aplicé el modelo, las
expectativas respecto de la solvencia de sus economias constituyen un factor importante en la
determinacion de la afluencia de IED; asi ocurre especialmente en Argentina, Bolivia, Brasil, Costa
Rica, Ecuador, Haiti, Panama, Paraguay, Perti y Uruguay, paises en los que la variable CRIDEX
alcanz6 un alto nivel de significacion estadistica.” Por cierto, en el caso de los estadigrafos t del
coeficiente entre reservas internacionales y deuda externa, su elevado nivel de significacion
demuestra que el grado de solvencia es mas determinante en los pafses de menores dimensiones.

iv) Laincidencia de la IED acumulada en su afluencia actual
La variable STOCKIED,, se analiz6 s6lo en algunos de los modelos propuestos, en particular
en los que corresponden a los paises que tradicionalmente han sido los mayores receptores de IED

en la region, como Argentina, Brasil, Colombia, Chile, México y Venezuela.”

No obstante el hecho de que los resultados obtenidos acusan marcadas diferencias en la
gravitacion de la IED acumulada sobre las nuevas corrientes de inversién extranjera, estos valores

2 Los paises en los que la relacion fue positiva, pero con una baja significacién estadistica, fueron Chile, El Salvador,

Guatemala, Republica Dominicana y Venezuela. El modelo arrojo resultados atipicos para la variable CRIDEX en los casos
de Colombia, Honduras y México.

?  Adicionalmente, esa variable se introdujo en las regresiones correspondientes a Ecuador, Guatemala y Reptiblica
Dominicana, utilizando como criterio la existencia de un acervo promedio de IED de mas de 700 millones de dodlares de
1980 en el periodo 1971-1995. En este andlisis se incluyé también a Nicaragua con el proposito de contrastar el efecto de la
IED acumulada en un pais en el que el ingreso neto anual de IED fue practicamente nulo durante la década de 1980.
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son consistentes con las hipétesis de trabajo, en el sentido de que en los paises que han acumulado
en el tiempo un mayor volumen de IED, el ingreso neto de nuevas corrientes tiende a aumentar. Asi
lo confirman los resultados de los coeficientes obtenidos al calcular los modelos aplicados a las
economias de Argentina, Brasil y México, que son positivos y muestran significacién estadistica.

Por el contrario, en los demas paises que tradicionalmente no han sido receptores importantes
de IED, o que sélo han recibido montos considerables de inversion extranjera durante los tltimos
anos del periodo, la influencia de la IED acumulada sobre las corrientes actuales es negativa. Cabe
subrayar, sin embargo, que en el futuro esta situacién podria cambiar en paises como Chile,
Colombia y Venezuela si durante los proximos anos la afluencia de inversién extranjera se mantiene
en los niveles registrados en afios recientes.

b) Modelo con datos de panel

Los resultados fueron los esperados: i) significativos y positivos en el caso del coeficiente del PIB (el
estadigrafo t varia entre 14.43 y 17.70); ii) significativos y positivos en el caso de la IED acumulada
(el estadigrafo t fluctia entre 2.54 y 18.90); iii) el coeficiente de la variable que mide el grado de
apertura de la economia también fue positivo y estadisticamente significativo (el estadigrafo t fluctia
entre 2.26 y 2.66): y el coeficiente del IPC, que mide la estabilidad de la economia regional, fue
incorporado en la ecuacién 21 y, conforme a lo esperado, arrojé un coeficiente de signo negativo, lo
cual sugiere que los escenarios de alta inflacion contribuyen a desincentivar nuevos ingresos netos
de IED: no obstante, el resultado obtenido mediante el método de efecto fijo no fue signific:at'ivo22
(ecuacion 21a).

En el cuadro F se muestran los resultados de las regresiones de panel realizadas para un grupo
mas reducido de paises (175 observaciones), respecto del cual se dispuso informacién sobre la tasa
de rentabilidad de la IED procedente de los Estados Unidos, tomada como sustituto (proxy) de la
rentabilidad de cada pais. En esta oportunidad, los resultados més importantes (debido a su alta
significacion estadistica) y con el signo esperado fueron los referidos al producto, el acervo de
inversion extranjera y el indice de apertura comercial.

La tasa de rentabilidad, que inicialmente parecia tener un efecto positivo de alta significacion
por su tendencia siempre creciente en la mayoria de los siete paises analizados (véase el cuadro H),
demostré ejercer una influencia efectivamente positiva, aunque de poca significacion estadistica,
como lo comprueban los bajos valores de los estadigrafos t.

* Esto tiene su explicacién en el hecho de que el comportamiento de la inflacion difiere grandemente entre paises,
siendo este efecto diferencial captado por las variables ficticias (dummies) que se introducen para cada pais al emplear el
método de estimacion de efectos fijos.
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Cuadro F
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (19 PAISES): FACTORES DETERMINANTES
DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1971-1995°
(Muestra de 475 observaciones)

No. de ecuacion 20 20" 21 21°
Constante -147.25 -148.01
(-2.11) (-2.12)

PIB 0.0071 0.021 0,0072 0.021
(14.43) (17.70) (14.48)* (17.64)*

STOCKIED 0.004 0.054 0.004 0.054
(2,57)"" (18,90)* (2.54)* (18.78)*

INAPERCO 2.52 3.83 2.68 3.84
(2.26)* (2.66)** (2.39) {2.65)*

IPC -0,030 0.0002
(-1,61) (0.0144)

R’ 0.56 0.79 0.56 0.79
R’ Ajustado 0.55 0.78 0.55 0.78
F 196.62 79.28 147.81 75.11
Método M.C.O. E. Fijo M.C.O. E. Fijo

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales
* El nivel de significacién de los estadigrafos t entre paréntesis se indica como sigue:

*=1%;"=5%y"" =10%)

El coeficiente de la inflacion —como medida de estabilidad macroeconémica- tuvo el signo
negativo esperado para el caso de la regresion por minimos cuadrados ordinarios (M.C.O.)
(ecuacién 23), aunque su magnitud no resultdé especialmente significativa. No obstante, este
resultado es consistente con el postulado de la teoria econémica segtin el cual las corrientes de
capital extranjera disminuyen conforme aumenta la inflacién de la economia receptora.
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Cuadro G

AMERICA LATINA Y EL CARIBE (7 PAISES)": FACTORES DETERMINANTES
DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1971-1995"

{Muestra de 175 observaciones)

-433.53

Constante
(-2.19) (-1.95)

PIB 0,0074 0,017 0.0080 0.017

(7.31)" (8.52)" (7,88)" (8.46)"

STOCKIED 0.004 0.050 0.004 0.050

(1.75)* (10.44)" (1.61) (10.23)"

INAPERCO 8.43 20.11 7.99 20.13

(2.00y"™ (3,56)" (1.80)** (3.34)"

TRIUSA 2.47 3,62 1.600 3.69

(0,70) (1,40) (0,45 (1.40)

IPC -0,136 0.0111

{-1,75)"" (0.20)

R’ 0,45 0,75 0,46 0,75

R’ Ajustado 0,44 0,74 0,44 0,74

F 34.62 49.76 28.37 44.59

Método M.C.O. E. Fijo M.C.O. E. Fijo

-389.46

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru y Venezuela.
* El nivel de significacion de los estadigrafos t entre paréntesis se indica como sigue: *=1%;* =5%;y " =10%)

Cuadro H

AMERICA LATINA Y EL CARIBE (8 PAISES): TASA DE RENTABILIDAD

DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

Porcentajes

| - 19711960 . 1998
Argentina 14.3 8.8 19.7 14.2
Brasil 7.4 107 20.0 16.4
Chile 53 50.3 18,5 14.8
Colombia 8.2 9.3 16,4 17.6
México 10.8 11.8 17,1 18.3
Panama 10.8 14.7 9,3 79
Peru 8.4 0.7 13,1 29.1
Venezuela 15.2 9.7 24.6 20.6
Promedio 8 paises 10.0 14.5 17.3 17.4

Fuente: José¢ Elias Duran, "Base de Datos Grupo de Investigacion sobre Economia Latinoamericana (GIELAY)',
Universidad de Barcelona, 1997. Los calculos fueron efectuados sobre la base de informacién proporcionada por
la Oficina de Andlisis Econémicos del Departamento de Comercio de los Estados Unidos.
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4. Conclusiones

Las estimaciones derivadas del modelo general han confirmado la hipétesis principal planteada en
esta nota, segun la cual el peso relativo de los factores que atraen la IED es diferente en cada pais de
la region. De acuerdo con los resultados obtenidos, los factores que parecen tener una mayor
incidencia en el comportamiento de las corrientes de IED son: i) el tamafio y la tasa crecimiento de la
economia, que influye positivamente en la IED ingresada a la mayoria de los paises; ii) el bajo nivel
del ahorro interno, que podria inducir un efecto de sustitucién entre éste y la IED; iii) el grado de
solvencia del pais, que mientras mas alto sea mayores son las expectativas de captar IED; y iv) la
existencia de costos sumergidos, que influyen positivamente en el ingreso de nuevas corrientes de
inversion, especialmente en los paises que han sido los principales receptores de IED en el pasado.
De hecho, en estos paises (Argentina, Brasil y México) los estadigrafos t son estadisticamente
significativos; sin embargo, en el resto de la region, esta evidencia es de signo contrario debido a que
su participacion en los flujos histéricos de IED hacia América Latina y el Caribe ha sido escasa, a lo
que se agregan las fuertes turbulencias econémicas, politicas y sociales que han experimentado en
algunos tramos del periodo estudiado otros paises que han recibido volimenes importantes de IED
(Colombia, Chile y Venezuela).

Las estimaciones econométricas de los modelos con datos de panel reafirman los resultados
del modelo general en todos los casos, segun los cuales la magnitud del PIB, el monto de los costos
sumergidos y el bajo nivel de ahorro nacional mostraron tener una significacién estadistica 6ptima
como factores determinantes de la IED a nivel regional. Al mismo tiempo, las estimaciones
realizadas establecen que el grado de apertura comercial de las economias receptoras, la tasa de
rentabilidad y la inflacién como medida de la estabilidad macroeconémica, son determinantes
adicionales, aunque todavia no queda claro el efecto del tipo de cambio y su grado de volatilidad. La
medicion del peso relativo de estos tltimos factores arroja resultados ambiguos, probablemente
debido a las fuertes turbulencias cambiarias sufridas por algunos paises como Brasil, Argentina y
Meéxico durante los afios ochenta, asi como a las ultimas crisis vinculadas a abruptas devaluaciones
en Venezuela y México en 1993 y 1994, respectivamente.

En lo que respecta a las implicaciones de politica econémica que tienen estos resultados, debe
dejarse constancia de que son consistentes con varias de las propuestas formuladas por la CEPAL en
los dltimos anos, tales como las siguientes:

1) Enla medida en que el tamafio de la economia, estimado segun la magnitud del producto,
y su ritmo de crecimiento son factores importantes en la determinacién de la IED, las disposiciones
orientadas a incrementar efectiva y sisteméticamente la productividad (Ramos, 1997) contribuiran a
acrecentar las corrientes de inversion extranjera hacia las economias de la regioén.

2) Si se considera que los bajos niveles de ahorro interno podrian estar dando origen a un
efecto de sustitucion entre la inversién nacional y la inversion extranjera directa, los paises de la
region deben esforzarse por incrementar el ahorro interno, para asi estimular la entrada de IED
(CEPAL, 1995; 1996b); de persistir la situacién de estancamiento del ahorro, se propiciaria el ingreso
de capitales especulativos de corto plazo, ocasionada por la substitucién de ahorro nacional por
ahorro externo. (CEPAL, 1997b; Uthoff y Titelman, 1997). Ademds, si los niveles de ahorro nacional
son elevados, también se incentiva el ingreso neto de IED, como se ha confirmado en estudios sobre
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el particular en paises desarrollados con mejores tasas de ahorro interno (Nadiri, 1993), con la
ventaja adicional de que el buen desempeno de la inversién nacional contribuye en mayor medida al
logro de resultados macroeconémicos favorables.

En la medida en que la existencia de costos sumergidos en algunos paises de la region influye
positivamente en el ingreso de nuevas corrientes de IED, especialmente en casos como los de
Argentina, Brasil y México (Bielchowsky y Stumpo, 1995), es de vital importancia mejorar los marcos
normativos nacionales, ya que el establecimiento de reglas claras puede promover la competencia y,
por ende, propiciar el ingreso de IED en aquellos paises en los que tales costos sumergidos no
existen o bien son minimos.

4) Considerando que la apertura comercial influye positivamente en las corrientes de ingreso
neto de IED, es de esperar que se refuercen los lazos comerciales en el marco de los diversos
esquemas de integracion regional y subregional, a fin de que los inversionistas internacionales
pertenecientes a la region valoren mas positivamente las ventajas comparativas vinculadas a la
inversion intraregional, debido a que un mercado ampliado resultard mas atractivo para la TED.

Finalmente, interesa sefialar que dado que los factores, fundamentalmente macroeconémicos,
analizados en las estimaciones econométricas explican aproximadamente 50% de la afluencia de TED
a la region, cabe suponer que hay al menos otro 50% que puede atribuirse a factores adicionales, de
tipo meso y microeconémico, que por ser mds bien de orden cualitativo —como, por ejemplo, las
estrategias empresariales de las ET-, merecen ser objeto de programas de investigacion, tarea a la
que se encuentra actualmente abocada la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales de la
Divisién de Desarrollo Productivo y Empresarial.
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NOTA TECNICA 2

METODOLOGIA DE REGISTRO DE LA INVERSION EXTRANJERA EN
LA BALANZA DE PAGOS

1. Problemas vinculados al registro de la inversion extranjera

El registro de la inversion extranjera en la balanza de pagos de los paises latinoamericanos adolece
de varios problemas de orden metodoldgico y estadistico que inciden negativamente en la calidad
de la informacion disponible sobre esta materia. En algunos casos la afluencia de inversion
procedente de otros paises es subestimada y en otros se la sobrestima. Suele suceder incluso que la
debilidad del sistema de registro de la inversion extranjera sea de tal magnitud que se carezca
absolutamente de informacion o, en el mejor de los casos, las autoridades solo puedan disponer de
estimaciones de validez cuestionable.

las deficiencias de los sistemas de registro de la inversion extranjera en los paises de la
region asumen distintas formas, lo que revela la existencia de un conjunto de factores causales que
las determinan.

El primer problema y el mas evidente es la carencia de informacion sobre las corrientes de
inversion extranjera de ingreso y de salida (inflow y outflow) en algunos paises de la region. En
algunos casos esto obedece a la propia orientacion de la politica nacional sobre inversion
extranjera, la que es orientada por criterios mas generales que apuntan a la total desregulacion y
liberalizacion de los flujos de capital entre la economia declarante (en este caso, no declarante) y el
resto del mundo. De acuerdo con esto, se considera que la supresion de la obligacion de registrar
las inversiones realizadas por agentes econdmicos no residentes no soélo es consistente con la
politica general de desregulacion y liberalizacion financiera que enmarca los flujos de capitales
extranjeros, sino que, ademas, podria contribuir a atraer nuevas inversiones al estar éstas eximidas
de las medidas de control implicitas en ¢l acto de registro.

Un segundo factor que explica la inexistencia de datos respecto de la afluencia de inversion
extranjera en algunos paises de la region (especialmente en las economias mas pequefas) es el
insuficiente desarrollo institucional del pais declarante, aun cuando el régimen vigente de
inversion extranjera imponga la obligacion legal y exista la voluntad de las autoridades para
exigir su cumplimiento a los inversionistas extranjeros. Esta insuficiencia del desarrollo
institucional esta relacionada con la inadecuada disponibilidad de recursos humanos, financieros
v de infraestructura, lo que quiere dectr que el pais en cuestion no ha asignado la cantidad de tales
recursos requerida para el cumplimiento de la tarea de registro.
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Un tercer factor que explica la carencia o la insuficiente calidad de la informacion sobre
inversion extranjera en algunos paises de la region es el exiguo desarrollo de capital humano
competente en estas materias. Es decir, aun cuando la cantidad de recursos humanos, financieros
y de infraestructura asignada para el cumplimiento de esta tarea sea la adecuada, se carece de
personal suficientemente entrenado e idoneo.

El segundo problema que se detecta en los sistemas nacionales de registro de inversion
extranjera de la region es el hecho de que en algunos paises, aunque se dispone de informacién
sobre las corrientes de ingreso y de salida, las cifras exhiben un alto grado de disparidad segun la
fuente nacional que se consulte. En ciertos casos, esta disparidad puede obedecer a que exista mas
de un organismo del Estado responsable de las tareas de registro en la economia declarante,
situacion que, en la mayoria de los casos en que se ha detectado este problema, se vincula al
desarrollo de actividades sectoriales, y que se acentta por la carencia de una entidad responsable
que coordine y centralice las tareas de registro. En otros casos, la disparidad puede ser el
resultado de diferencias en cuanto a los objetivos institucionales que persigue cada organismo y a
los enfoques que imprimen a sus metodologias de registro.

El tercer problema identificado se relaciona con las no despreciables diferencias
conceptuales y metodoldgicas entre paises en materia de inversion extranjera, de modo que no en
todos ellos un concepto tiene exactamente el mismo significado cuando se debe operacionalizar
una definicién nominal con fines de cuantificacién y, en consecuencia, tampoco se aplica la misma
metodologfa para registrar la informacion pertinente.” Asi, lo que en un pais es considerado
inversion extranjera, en otro no lo es, o bien, lo que en un pais es inversion extranjera directa, en
otro es inversion de cartera o de portafolio. De esto resulta que las estadisticas de los paises de la
region en materia de inversion extranjera no sean estrictamente comparables, sin perjuicio de
reconocer que durante los dltimos afos en muchos de ellos se han realizado importantes
esfuerzos por adecuar los sistemas de registro estadistico a las definiciones establecidas en la
ultima edicion del Manual de balanza de pagos del Fondo Monetario Internacional (FMI, 1993).

Este mismo hecho ha dado lugar a un cuarto problema, ya que no en todos los paises de la
region se ha adecuado la metodologia de los sistemas nacionales de registro de la inversion
extranjera a las recomendaciones del Manual de balanza de pagos, por lo que persisten
importantes diferencias conceptuales y metodoldgicas entre estos paises y los organismos
internacionales. Resulta previsible, por consiguiente, que las estadisticas internacionales
comprendan estadisticas nacionales heterogéneas en su contenido y discrepantes en su
metodologia de elaboracién, lo que vuelve cuestionable la base de los andlisis regionales sobre el
particular. Asi, en el mejor de los casos, las estadisticas agregadas sobre inversion extranjera de
que se dispone parecen expresar mas bien tendencias y estimaciones que sus corrientes efectivas.

Finalmente, la calidad de la informacién existente sobre inversiéon extranjera ha sido
menoscabada por los efectos de un quinto problema, relacionado con la elaboracién de series
estadisticas defectuosas en varios paises de la region. Esto obedece a la conjuncién de varios
factores, entre los cuales destacan: i) el atraso en el registro de la operacién de inversion extranjera

23 e . . . . ., . .
Para un anlisis exhaustivo de tales diferencias con respecto a conceptos clave de la inversion extranjera directa entre

los pafses de la region, especialmente los que son miembros de la ALADI, véase Rozas (1996a).
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con respecto a la oportunidad de la transaccion financiera a que aquella dio lugar; ii) la omision
de algunos componentes de la inversion extranjera en el registro agregado de los flujos netos de
inversion; y iii) la clasificacion inadecuada de algunas operaciones de inversion extranjera.

En el primer caso, debido a que algunas empresas de inversiéon extranjera tardan en
informar a las autoridades del pais receptor sobre la realizacién de operaciones que hacen variar
su acervo de capital (por la via del aumento o disminucién del capital social de la empresa de
inversion extranjera residente, o bien por la via de la liquidacién de la inversion que la empresa
transnacional (ET) mantenia en la economia receptora), asi como sobre la concrecién de su
instalacion en el pais receptor de la inversion extranjera, el registro agregado puede no contener
todas las operaciones realizadas durante un periodo determinado, lo que obliga a continuas
actualizaciones y correcciones de las cifras agregadas. En afos recientes, tales correcciones han
representado en algunos paises variaciones del orden de 30% a 35% respecto de los montos
oficialmente informados como ingresos netos de IED, sin perjuicio de que las nuevas cifras
puedan ser nuevamente corregidas.

En el segundo caso, el problema obedece a que en algunos paises de la region se omiten
algunos componentes de la inversion extranjera, especialmente en el registro de la afluencia de
IED (véase anexo Al estadistico). De esta manera, los montos netos que informan corresponden,
de hecho, a la inversion extranjera realizada sélo bajo ciertas modalidades, pero no a los totales
efectivos. Esto determina, en definitiva, que en algunas economias los volimenes agregados de
inversion extranjera estén subestimados o sobrestimados, segun sea el caso.

De la omision de algunos componentes de la inversion extranjera en algunos de los sistemas
nacionales de registro con frecuencia resulta una clasificaciéon inadecuada de los flujos de capital
relacionados con operaciones de inversién extranjera, lo que constituye un problema adicional al
provocado por la omision de las cifras referidas a algin componente. En particular, hay paises en
que se tiende a clasificar ciertas operaciones de inversion de cartera como inversion directa y
viceversa.

En definitiva, las diversas dificultades que exhiben los sistemas de registro de las corrientes
de inversién extranjera en los paises de la regiéon muestran que es preciso fortalecer las iniciativas
tendientes a lograr estadisticas homogéneas y confiables, de modo que las autoridades de los
paises declarantes puedan disponer de la informacién necesaria para tomar mejores decisiones en
estas materias.

2. Beneficios derivados del registro de la inversién extranjera

Como ya se indic6, en paises que no han establecido un sistema de registro de inversion extranjera, o
que lo discontinuaron a comienzos de los afos noventa, se estima que la supresiéon de la
obligatoriedad de registrar estas operaciones esta suficientemente validada por los criterios mas
generales de politica, que apuntan a la total desregulacion y liberalizacion de los flujos de capital, lo
que contribuiria a atraer mds inversion extranjera hacia la economia que escoge esta opcion. Sin
embargo, aqui se plantea que la experiencia mas reciente de los paises latinoamericanos no sélo no
ha demostrado que al eliminar la obligatoriedad del registro se haya producido una mayor afluencia




156 LA INVERSION EXTRANJERA EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE, EDICION 1997

de inversion extranjera hacia los paises que adoptaron tal medida, sino que del registro de la
inversion extranjera puede derivar un conjunto de beneficios para el pais declarante.

En primer lugar, el registro contribuye a atraer nueva inversién extranjera hacia la economia
receptora en la medida en que, conjuntamente con otras normas de procedimiento respecto del
ingreso de capital, constituye una garantia para cuando el inversionista extranjero requiera
reexportar el capital invertido, o parte de éste, a su pais de origen. En cambio, la ausencia del
registro introduce un elemento de incertidumbre futura, ya que al inversionista extranjero no se le
garantiza el acceso al mercado formal cambiario cuando desee liquidar su inversion, lo que bajo
ciertas condiciones puede acarrear una reduccién no poco significativa de su inversion, si su tnica
posibilidad es acudir al mercado informal de divisas en condiciones de distorsiéon del mercado
cambiario.

En segundo lugar, el registro de las operaciones de inversién extranjera permite a las
autoridades del paifs declarante disponer de informacién acerca de un componente de creciente
importancia en la formacién bruta de capital. De acuerdo con lo expuesto en la primera parte del
presente informe, la gravitaciéon del ingreso neto de IED en la formacién bruta de capital ha
aumentado progresivamente durante los afios noventa, como lo expresa el notable incremento de
su equivalencia porcentual, de 4% en 1990 a 11.9% en 1996. Por lo tanto, el registro tanto de los
montos que los inversionistas extranjeros se comprometen a ingresar como de los que
efectivamente ingresan constituye una importante base de sustentacién para proyecciones en
otras dreas de la economia, lo que deberia contribuir a mejorar la gestiéon publica.

En tercer lugar, el registro de las operaciones de inversién extranjera contribuye a que las
autoridades del pais declarante cuenten con la informacién necesaria para encarar con la debida
prontitud dificultades en la cuenta corriente y la balanza de pagos, asi como otros problemas de
manejo del sector externo en el dmbito macroeconémico, ya que el solo seguimiento de las
transacciones de corto plazo puede resultar insuficiente para reducir los efectos de factores
disrruptivos en la estabilidad de los mercados, como lo ha demostrado la experiencia reciente de
algunos paises de la region.

Finalmente, el registro de estas operaciones facilita la evaluacién de los resultados de la
politica aplicada al capital extranjero. Aunque es necesario destacar el valor de la estabilidad
normativa del régimen de inversién extranjera como factor de atraccién de nuevos inversionistas,
también debe tenerse presente la necesidad del pais receptor de modificar su politica de inversién
extranjera de acuerdo con los cambios que puedan producirse en su entorno, o bien cuando la
evaluacién periddica de la politica identifique deficiencias.

3. Modalidades de la inversién extranjera

En el nuevo Manual de balanza de pagos que el FMI empez6 a aplicar en 1995, la anterior cuenta de
capital ha sido reorganizada como cuenta de capital y financiera, para registrar en ella las principales
corrientes internacionales de capital, entre las que se cuenta la correspondiente a titulos de
participacién en el capital social de empresas localizadas en economias distintas del pais de
residencia del inversionista, o a titulos de deuda emitidos por agentes econdémicos estatales y
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privados. Teniendo en cuenta que la movilidad de los capitales a escala internacional tiende a
aumentar, al igual que la importancia de los nuevos instrumentos financieros y el nimero de
participantes en el mercado, el FMI recomienda que en la cuenta financiera se distingan tres partidas
basicas: i) inversion extranjera directa (IED); ii) inversion extranjera de cartera (IEC); y iii) otras
inversiones financieras (créditos).

De manera sucinta, la inversion extranjera directa (IED) puede ser definida como la
modalidad de inversion internacional mediante la cual el inversionista residente en una economia
obtiene una participacion relativamente permanente y estable en una empresa localizada en una
economia distinta de la de su residencia habitual y en un monto que le permite incidir en la toma
de decisiones. De este modo, los elementos claves del concepto radican en: i) la permanencia y
estabilidad de la participacion adquirida en la propiedad del capital social de la empresa de
inversion directa localizada en la economia receptora; y ii) la participacion del inversionista
extranjero o de quien(es) asume(n) su representacion en la administracién de la empresa que se
crea o adquiere.

Por su parte, la inversiéon extranjera de cartera (IEC) puede ser definida como aquella
modalidad de inversion internacional mediante la cual el inversionista residente en una economia
aporta capital en una empresa localizada en una economia distinta de la de su residencia habitual
mediante la suscripcion de instrumentos de deuda que no involucran permanencia en la
propiedad de la empresa receptora, ni definicién en los plazos de recuperacion del capital, ni
participacion en la toma de decisiones. Por consiguiente, los elementos clave del concepto se
relacionan con: i) la suscripcion de instrumentos de deuda; ii) la inexistencia de exigencias de
permanencia en la propiedad de los titulos accionarios o derechos de participacion en el capital
social de la empresa que se crea o adquiere; y iii) ]a nula participacién en su gestion.

Como se explico en otra oportunidad (CEPAL, 1997a), en el nuevo Manual del FMI se
modificé considerablemente no so6lo la cobertura de la cuenta de capital, sino también los criterios
de clasificacion de sus partidas. Atendiendo a la naturaleza misma de la inversién extranjera de
cartera (IEC), en esta categoria ya no rige la distincién formal entre inversién a largo y a corto
plazo, ya que se asume que para muchos inversionistas y acreedores el plazo de vencimiento
original ha perdido importancia, en la medida en que una inversién en acciones puede ser
liquidada por su tenedor antes de un ano o que un bono puede ser emitido con pacto de recompra
antes de la fecha de vencimiento. El objetivo de la nueva clasificacion es registrar de manera mas
fidedigna la evolucion del mercado financiero y mejorar la vinculacion entre la balanza de pagos
y la posicién de inversion internacional del pais declarante.

4. Criterios de clasificacion de la inversion extranjera directa

En el Manual de balanza de pagos del FMI se propone desagregar la afluencia de inversion
extranjera directa seguin la composicion del capital que se invierte. Para tales efectos, en el Manual se
distinguen tres componentes esenciales de la IED: i) los aportes al capital social de la empresa
receptora; ii) las utilidades reinvertidas; v iii) otros capitales de inversién directa.



158 LA INVERSION EXTRANJERA EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE, EDICION 1997

Corresponden a la primera subpartida los aportes de capital realizados por un agente
econémico no residente en la economia declarante —en el caso del flujo de IED que ingresa— o
residente en la misma —en el caso del flujo de IED que se dirige al exterior— al capital social de la
empresa receptora, que se expresan en la titularidad de la propiedad de capital social, sea bajo la
forma de acciones u otras modalidades de participacion en la propiedad del capital de sucursales,
filiales y empresas asociadas.

El concepto de utilidades reinvertidas alude a las utilidades netas distribuidas, generadas
por una empresa de inversion directa y pertenecientes a un inversionista extranjero, que en vez de
ser remitidas al pais de origen de la inversion, son reinvertidas en la empresa que las gener6 o en
otra empresa localizada en la misma economia receptora, de acuerdo con los términos generales
establecidos en la definicién de la IED.

La subpartida de otros capitales de inversién directa es una categoria residual que
comprende las transacciones originadas por deudas entre empresas relacionadas en su propiedad,
tales como los créditos entre una empresa matriz o una filial localizada en el exterior, por una
parte, y por la otra, la empresa de inversién directa en el pais receptor, es decir, lo que
habitualmente se designa como crédito intrafirma. En el Manual del FMI se especifica que estas
transacciones corresponden, en general, a préstamos de fondos, los que pueden asumir la forma
de titulos de deuda, pero también de créditos de proveedores.

Es frecuente, sin embargo, que los paises también desglosen la afluencia neta de la inversion
directa segun el origen geogréfico del capital. En la gran mayoria de los paises de la region, el
criterio de desagregacion empleado es el origen formal de la inversion extranjera, segin el cual los
ingresos netos de IED son clasificados de acuerdo con el pais de donde proviene, de modo directo,
el capital extranjero ingresado a la economia receptora. Excepcionalmente, en algunos de ellos se
distingue entre el pais de origen de la empresa no residente que realiza la inversion en el pafs
declarante y el pais de origen de la empresa que controla a la que formalmente realiza la
inversion, ya que ambos no necesariamente coinciden en un nimero considerable de operaciones,
en especial cuando intervienen empresas constituidas en paises con exenciones tributarias (off-
shore). En aquellos paises en que se distingue entre el origen formal y el origen real de la
inversion, las inversiones directas también son clasificadas segtn el pais de residencia del
inversionista directo, responsable tiltimo de la decisién de invertir en la empresa de inversién
directa localizada en la economia receptora.

Ademas, los paises suelen desagregar la afluencia neta de IED segun el destino sectorial del
capital. En gran parte de la region, la forma en que se desglosan los flujos de IED de acuerdo con
este criterio es, en general, bastante agregada. En algunos casos se ha tomado incluso la decisién
de dar a una actividad especifica la misma jerarquia que categorias analiticas de mayor nivel de
agregacion, y de fusionar algunas de éstas cuando su participacién en los flujos de inversién es de
poca importancia. Es recomendable, sin embargo, que al desglosar la inversion segin destino se
respete el nivel de agregacion de las categorias analiticas pertinentes y que, de ser necesario, se
elaboren estadisticas mas detalladas en el caso de los niveles de agregacion que concentren una
proporcién mayor de los flujos. De acuerdo con las categorias establecidas en el sistema de
Clasificacién Industrial Internacional Uniforme (CIIU), segtn la actividad econdémica de la
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empresa de inversion directa en la economia receptora, la IED puede clasificarse a dos niveles de
agregacion: a nivel de sector (dos digitos) y a nivel de agrupacion (tres digitos).

5. Propuestas para mejorar el método de registro de la inversién extranjera directa

a) Desagregacion mas detallada de los componentes de la IED

La primera innovacioén del método de registro de la inversion extranjera que se propone en esta nota
técnica consiste en desagregar los tres componentes principales de los flujos de IED recomendados
por el FMI en su Marwal, para asi mejorar su presentacion en la balanza de pagos de las economias
nacionales.

Para desagregar la partida denominada "aportes de capital” se puede distinguir entre
aquellas operaciones de inversion cuyo ingreso tiene un impacto efectivo en la formacion bruta de
capital y aquellas que no lo tienen. En el primer grupo deberia incluirse el ingreso neto de capital
relacionado con la formacién de nuevas empresas de inversién directa o con la suscripcién del
aumento del capital social de una empresa existente en la economia receptora, sin perjuicio de que
el inversionista participe con antelacién en su estructura de propiedad o ingrese a ella por esta via.
El segundo grupo comprenderia el ingreso neto de capital relacionado con los cambios de
propiedad del capital social de empresas existentes en la economia receptora y con la transferencia
de activos pertenecientes a agentes econémicos locales (privados y estatales), cuyo resultado sea el
traspaso de la propiedad del capital accionario, o de una parte de él, en favor del inversionista
extranjero. En este caso, el aporte de capital ingresado por el inversionista extranjero no es
recibido por la empresa cuya propiedad ha sido transferida, sino por los anteriores propietarios
locales. Debe excluirse de este registro, por tanto, los cambios de propiedad de empresas de
inversion extranjera localizadas en la economia declarante y que implican el ingreso de otros
inversionistas extranjeros a su estructura de propiedad, ya que por tratarse de transacciones
realizadas fuera de la economia declarante no involucran afluencia de capital.

El ingreso neto de inversion extranjera directa relacionada con traspasos de propiedad de
empresas y activos puede ser desagregado en las siguientes dos subpartidas: i) adquisiciones a
empresarios privados; y ii) ventas realizadas por el gobierno del pais declarante, sin perjuicio de
que su cardcter sea central, provincial o municipal. El propésito de esta desagregacion es
establecer la trayectoria en el tiempo del peso relativo de los montos agregados de cada
modalidad de traspaso de la propiedad de empresas y activos originalmente pertenecientes a
agentes economicos locales, informacién que permite a los gobiernos disponer de bases mas
precisas para proyectar los ingresos netos de inversion extranjera directa.

La partida de utilidades reinvertidas admite ser desagregada de acuerdo con la oportunidad en
que éstas fueron generadas, debiéndose distinguir entre las utilidades de inversion directa del ejercicio
distribuidas con derecho a remesarse y las correspondientes a la capitalizacion de utilidades de
inversion directa retenidas y acumuladas como reservas en el patrimonio de la filial local de la empresa
extranjera. El propésito de esta diferenciacion es cuantificar mas adecuadamente las utilidades de
inversion extranjera que se reinvierten en el pais en que se originan y, ademas, dotar al gobierno del
pais declarante de un nuevo instrumento para evaluar los resultados de su politica de inversién
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extranjera, o en su defecto, la incidencia de otras medidas de politica en el comportamiento de la
reinversion de utilidades de inversion directa. Asi, por ejemplo, un incremento significativo de las
utilidades reinvertidas con respecto al afio precedente, 0 a su nivel histérico, puede no estar
necesariamente asociado a un cambio efectivo en la politica de distribucién de utilidades obtenidas por
los inversionistas extranjeros durante el ejercicio, sino relacionarse mas bien con la necesidad de
mejorar su capacidad de negociacion ante terceros por la via de aumentar el capital de las empresas de
inversion directa. En este sentido, una evaluacién mas precisa permite a la autoridad publica del pais
receptor adoptar medidas mas eficaces en relacién con sus objetivos de politica.

El tercer componente de la afluencia de inversion extranjera directa tiene un caracter
residual e incluye todas las modalidades de IED que no constituyen aporte de capital o
reinversion de utilidades, como ya se senald. Lo que se propone es desagregar esta partida en los
dos subcomponentes de distinta naturaleza que comprende: i) los créditos intrafirma, que fluyen
desde la empresa matriz o alguna de sus filiales en el exterior hacia la empresa de inversion
extranjera localizada en la economia declarante (y viceversa); y ii) el aporte de tecnologia que la
empresa matriz o alguna de sus filiales localizada fuera de la economia declarante transfiere a la
empresa de inversion extranjera radicada en ella.

En el caso de las corrientes de inversion extranjera agrupadas en el primer subcomponente
de la partida de otras modalidades de IED, en su registro no se debe considerar los créditos
externos proporcionados por terceros no relacionados con el inversionista extranjero, aunque su
amortizacién esté avalada o garantizada por la empresa matriz o alguna filial localizada en el
exterior. A la vez, los créditos intrafirma, al ser incluidos en el registro de esta subpartida de la
[ED, deben ser omitidos del registro de otras operaciones financieras en la cuenta pertinente de la
balanza de pagos. En lo que se refiere a la capitalizacion de créditos externos intrafirma otorgados
con anterioridad al ejercicio, el monto correspondiente tampoco debe ser considerado, en virtud
de su inclusion anterior en el registro del ingreso neto de IED bajo la modalidad de créditos
intrafirma en la economia del pais declarante. En este caso se adopta un criterio distinto al
aplicado en el de la capitalizacion de utilidades de inversion directa no distribuidas ya que éstas,
por haber sido retenidas, no sélo no se repartieron entre los inversionistas, sino que, ademas,
tampoco fueron reinvertidas en la economia declarante.

Por otra parte, las corrientes de inversién extranjera agrupadas en el segundo
subcomponente corresponden a la valorizacién monetaria del aporte de tecnologia que la empresa
matriz o alguna de sus filiales localizada fuera de la economia declarante transfiere a la empresa
de inversion extranjera radicada en ella, o viceversa. Se asume que la adopcién, adaptacién y
difusion de las tecnologias actualmente disponibles en el dmbito internacional (principal desafio
que enfrentan los paises de la region enfrentan en sus esfuerzos por sustentar una politica de
desarrollo de empresas que emplean equipos obsoletos y métodos atrasados) se realiza
principalmente por la via de transacciones entre las firmas matrices de las empresas
transnacionales y sus filiales de inversion directa. Tales transacciones implican la transferencia de
activos intangibles en favor de la economia receptora, que aumentan la capacidad productiva de
ésta, al igual que los activos tangibles que el inversionista extranjero ingresa como aporte de
capital para su consumo productivo en la economia receptora. Asimismo, tales transacciones
suponen un desembolso econdmico, bajo la forma del pago de regalias, por parte de la empresa de
inversion directa por concepto de su consumo.
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En las versiones modernas de la teoria del crecimiento se resalta el concepto de cambio
tecnoldgico enddgeno en las empresas. Este enfoque se refiere tanto a la tecnologia "dura”, es
decir, la incorporada en maquinarias y equipos, asi como la que se desarrolla en el campo de la
ingenieria para mejorar la productividad o el disefio de productos, como a la tecnologia "blanda”,
que comprende mejores formas de organizacion del trabajo, control de calidad, relaciones
industriales, produccion sincronizada con la demanda (just-in-time), y otros elementos afines.

Si bien es cierto que este es un campo en el que el comportamiento de las fuerzas del
mercado por si solas tiende a ser suboptimo,™ lo que incide en la transparencia de su sistema de
precios, es evidente que debe ser incluido en el registro de la inversion extranjera.

Por consiguiente, los flujos netos de IED pueden ser registrados de acuerdo con el diagrama
presentado en el cuadro siguiente, que se basa en la desagregacion aqui propuesta de los tres
componentes basicos de la IED identificados en el Manual de balanza de pagos del FMI.

REGISTRO DE LA AFLUENCIA NETA DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (IED)
EN LA BALANZA DE PAGOS

INGRESO NETO DE IED SALIDA NETA DEIED
1. APORTES DE CAPITAL
XXXXX XXXXX
1.1 Nuevo capital XXXXXX XXXXXX
1.2 Traspasos y fusiones XXXXXX XXXXXX
1.2.1 Adquisiciones XXXXXX XXXXXX
1.2.2 Privatizaciones XXXXXX XXXXXX
2. UTILIDADES
REINVERTIDAS XXXXX XXXXX
2.1 Utilidades del ejercicio
reinvertidas XXXXX U
2.2 Capitalizacion de utilidades
retenidas en ejercicios
anteriores
XXXXX XXXXX
3. OTRAS FORMAS DE IED XXXXX XXXXX
3.1 Creditos intra-firma XXXXX XXXXX
3.2. Aportes de tecnologia XXXXX XXXXX
TOTALIED (1+2+43) B XXXXX XXXXX

" De acuerdo con lo sehalado en CEPAL (1995), son varias las razones que explican el caracter subéptimo del

comportamiento de los agentes econémicos en el mercado tecnologico. En primer lugar, en materia de informacién, entre
el proveedor y el comprador de conocimiento existe una asimetria intrinseca que dificulta una valorizacién correcta por
parte del mercado. En segundo término, los agentes preferirian que fueran otros quienes absorbieran los costos de
desarrollar una nueva tecnologia, o de identificar la tecnologia mas idénea para un pais en desarrollo, para luego imitarla
a un costo marginal. En tercer lugar, incluso si una empresa privada tuviese interés en desarrollar una nueva tecniologia,
puede que su escala de produccion no justifique la realizacion de un esfuerzo de I y D significativo.
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b) Informacion sobre el acervo de IED

La segunda innovacion que aqui se propone introducir en los sistemas nacionales de registro de la
inversion extranjera directa consiste en complementar la informacién sobre la afluencia de IED con
informacioén referida al acervo de IED.

La opcién de realizar encuestas periddicas entre las empresas de inversion directa, sefialada
en la ultima edicién del Manual del FMI, es la que los paises deberian adoptar habitualmente
cuando necesitan establecer con precisién el monto de la IED acumulada en sus economias, pero
no siempre se dispone de los recursos humanos, técnicos y financieros para hacerlo. Asi, tales
encuestas periddicas pueden ser sustituidas por estimaciones basadas en datos validados como
representativos y confiables, obtenidos mediante una encuesta a una muestra suficientemente
amplia de empresas de inversion directa responsables de la afluencia de IED en los ultimos 20
anos. Para esto es imprescindible que en la economia en cuestion se disponga del registro de las
operaciones de inversion directa realizadas en ella.

En principio, el acervo de IED en una economia a fines del afio n (S) es equivalente al
acervo de IED existente al cierre del afio anterior (S_ ) mas los ingresos netos de IED registrados en
afio actual (f), es decir:

Sn:Sn-1+ﬁl (1)

Esta ecuacion ha sido empleada con frecuencia en varios paises de la region para medir el
acervo de IED como una simple acumulacién de sus ingresos netos. Por esta misma razon, se
tiende a calcular la IED acumulada como un total agregado de ingresos netos expresados en
monedas de distinto valor, que debe ser actualizado por medio de un factor de correcciéon
monetaria (D,) que permita no sélo igualar el valor monetario de la IED acumulada cada afio, sino
ademas ponderar debidamente las monedas en las cuales se ha realizado la mayoria de las
operaciones de inversion extranjera en la economia receptora, y por esta via, efectuar su
adecuacion cambiaria. De esta manera, la ecuacién original debe ser modificada en la siguiente
forma:

Sn = DnSn -1+ fn (2)

Tedricamente, el factor de correccién monetaria D, es una funcién de la variacion de los
precios de los bienes de capital e insumos adquiridos en el exterior, de la variacién del tipo de
cambio y de la variacién de la composicién de la cesta de monedas de la IED acumulada. Sin
embargo, en aras de la simplificacion de los calculos presentados en esta nota, se asume que estos
dos tltimos factores no han variado y que los bienes de capital e insumos que constituyen la IED
han sido comprados principalmente en los Estados Unidos; asi, el factor de correccion que se
emplea en lo que respecta a dichas compras es el indice de precios al productor. Por consiguiente,
el factor de correccion monetaria D, puede expresarse en los términos siguientes:

D, = f (IPP,., TC, CM) 3)
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donde:

IPP = Indice de precios al productor de bienes de capital e intermedios en el periodo #;
TC = Variacion del tipo de cambio en el periodo 1; y
CM = Composicion de la cesta de monedas de la IED en el periodo 7.

Si la variacion de IPP y TC es igual a 0, entonces la relacién entre D, y sus determinantes
puede asumir la siguiente forma:

Dn = 1 + 5n (4)

en la cual §, corresponde a la variacién, en términos porcentuales, de los precios al productor
de bienes de capital e intermedios en el periodo n. Al reemplazar (4) en (2) se obtiene que:

Sn:Sn—l(]+6n)+_fn (5)

A través del tiempo, el desgaste fisico experimentado por los activos fijos de una empresa
(depreciacion por efecto de su consumo productivo en razén de su valor de uso), se suma a la
obsolescencia tecnolégica de maquinarias y equipos (depreciacion tecnoldgica), e incluso, a la de
procesos productivos completos (depreciacion técnica). La velocidad de estas depreciaciones
depende del tipo de activos fijos de que se trate, ya que sus rangos de desgaste y obsolescencia
son distintos, del tipo de conocimiento técnico que tengan incorporado, y de lo que esté
ocurriendo en los mercados tecnolégicos internacionales y de bienes de capital e intermedios.
Debido a que la ponderacion de cada tipo de activos, incluido el conocimiento técnico, cambia de
acuerdo con el objeto social de la empresa, en una economia existen distintas tasas promedio de
depreciacién segtin rama productiva o industria (Duran, 1997c), que ademas tienden a ir variando
como resultado de la progresiva introduccién de innovaciones en los procesos técnicos de
produccién.”

Esta precision conceptual deja entrever las dificultades que se enfrentan al intentar estimar
la depreciacion de la IED acumulada en una economia. Aunque Cantwell insiste en que se debe
aplicar una tasa de depreciacién de 3.3% anual (Cantwell, 1994), lo que significa que el capital se
consume totalmente en 30 afios, de los estudios de otros autores como Lucas (1988) y Kehoe (1993)
se deduce que lo adecuado seria emplear una tasa de depreciacién de 5% anual (consumo total del
capital en 20 afos), tomando en consideracion los cambios ocurridos en el escenario internacional
y la mas veloz obsolescencia de los equipos con alto contenido tecnolégico. Asi, por ejemplo, los
equipos de computacién que a comienzos de la década de 1990 eran depreciados en cinco afios,
hoy lo son en sélo dos, y se piensa que pronto ese lapso sera inferior a un afio.

De acuerdo con esto, la IED acumulada en la economia disminuird anualmente en funcién
de un factor de depreciacién promedio (Dp), lo que puede operacionalizarse bajo la forma de la
siguiente ecuacion:

% Sobre la metodologia de elaboracién de una tasa promedio de depreciacién de la IED acumulada en una

economia en desarrollo, véase Duran (1997c).
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S = Dp(1+6)Sn-1+ f (6)
A la vez, como el factor de depreciacion promedio (Dp) se calcula sobre la base de la

evolucién constantemente negativa de la tasa de depreciacion promedio de la IED acumulada (8),
el factor Dp puede representarse como sigue:

Dp=(1-2) )

Por lo tanto, si se reemplaza la ecuacién (7) en la (6), se obtiene:

Si=(1=A)(1+8)Sn-1+ fu 8)
lo que significa que:
_ :i_fn— (Sa)
(1-A)(1+9)

Esta ecuacién permite estimar la IED acumulada en los afios sucesivamente anteriores al del
valor actual, determinado mediante las encuestas a las empresas de inversién directa que operan
en la economia.

c) Inclusién de los beneficios generados por otras modalidades de IED en el cilculo de
la renta de la inversion extranjera.

De acuerdo con el Manual de balanza de pagos del FMI, se entiende por renta de la inversién
extranjera los beneficios que una entidad residente obtiene de la propiedad de activos financieros en
el exterior. Las clases de renta mas comunes son los dividendos, generados por la propiedad de
acciones y otras modalidades de participacién en el capital de una empresa de inversién directa, y
los intereses, definidos como la renta que genera la propiedad de titulos de deuda (FMI, 1993, p. 72).

De acuerdo con la definicién genérica de renta, la tercera innovacién que se propone
introducir en los sistemas nacionales de registro de la inversién extranjera consiste en que a las
utilidades de inversién directa distribuidas, una parte de las cuales es remesada al pais de origen
de la inversion y otra parte reinvertida en el pais en que estd localizada la empresa de inversion
directa, se agreguen aquellos otros beneficios que el inversionista directo obtiene en el pais
declarante: i) los intereses pagados por la empresa de inversién directa a la empresa matriz, a
filiales en el exterior o a ambas por concepto de créditos intrafirma otorgados por éstas a aquélla
(y viceversa, caso en el que los montos se registran en la cuenta de la renta de la inversién
extranjera obtenida en el exterior por la economia declarante); y ii) las regalias pagadas por la
empresa de inversién directa localizada en la economia declarante por concepto del uso de la
tecnologia que le han transferido la empresa matriz, filiales en el exterior o a ambas (y viceversa,
en los mismos términos establecidos en el caso de los intereses de créditos relacionados). En
estricto rigor, el propésito perseguido es mejorar el célculo de las utilidades de la inversion directa
sobre la base de los beneficios generados por cada componente de la IED, de modo que los paises
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puedan disponer de mecanismos mas fidedignos para evaluar sus politicas sobre inversion
extranjera.

De esta manera, la medicion de la renta de la IED generada en el ano n (R) se puede
formalizar en los términos siguientes:

R, =UR, +Ul + IR + Rg, 9)
donde:

UR = Utilidades de IED remesadas al pais de origen de la inversién durante el ano n.

Ul = Utilidades de IED reinvertidas en el pais declarante durante el afo 7.

IR = Intereses pagados por empresas de inversion directa residentes en la economia
declarante a empresas relacionadas en el exterior (matrices o filiales) durante el afio n por
concepto de créditos proporcionados por éstas.

Rg = Regalias pagadas por empresas de inversion directa residentes en la economia declarante a
empresas relacionadas en el exterior (matrices o filiales) durante el afio 1 por concepto de uso
de tecnologia proporcionada por éstas.

Asimismo, la relacién entre la renta obtenida por los inversionistas extranjeros en una
economia y el acervo de inversion extranjera localizado en el pafs declarante permite establecer el
retorno de la inversion realizada, o mejor atin, el grado de eficiencia con que los inversionistas
extranjeros han explotado el recurso de capital en la economia declarante. Como se sefial¢o al
analizar la inversion estadounidense en América Latina en el anterior informe sobre la inversion
extranjera (CEPAL, 1996a), la rentabilidad de la IED se mide con un afio de desfase, tomando en
consideracién al hecho de que cualquier proyecto de inversién requiere por lo menos un afo, en
promedio, para madurar como tal y generar utilidades. Por lo tanto, la tasa de rentabilidad anual
de la IED en el ano 1 (TR ) puede determinarse a partir de la siguiente relacion:

R
mn = S - *1(X) (10)

n—1
Reemplazando (8a) y (9) en 10 se obtiene una forma alternativa de calculo de la tasa de
rentabilidad:

R, +UI Rg,)(1 - AX1
R = YRt "+1§"+fg")(] W49 w100 any

Esta ecuacion permite calcular la tasa de rentabilidad de la IED en el aio n sobre la base de
los diversos componentes de la renta de la IED obtenida ese mismo aio en relacion con el acervo
de IED existente en la economia declarante, corregido monetariamente y descontada la
correspondiente depreciacion.
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ANEXOS A LA NOTA TECNICA 2

Anexo 1

PAISES EN QUE NO SE DISPONE DE ESTADISTICAS OFICIALES SOBRE UNO
O MAS DE LOS COMPONENTES DEL INGRESO NETO
DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

APORTES DE CAPITAL

Antigua y Barbuda,' Aruba, Bolivia, Canada, Colombia,
Guyana, Jamaica,’ Nicaragua,” Peru,’ Saint Kitts y Nevis,’
Santa Lucia,’ San Vicente y las Granadinas'

UTILIDADES REINVERTIDAS

Antigua y Barbuda,' Argentina,’ Aruba, Bahamas, Canada,
Chile,® Dominica,' Republica Dominicana,” Granada,'
Guyana,’ Haiti, Paraguay,’ Nicaragua,” Saint Kitts y Nevis,’
Santa Lucia,” San Vicente y las Granadinas,' Suriname,
Uruguay,' y Venezuela

CREDITOS INTRAFIRMA

Argentina, Aruba,’ Bolivia,” Barbados,'" Chile, Dominica,’
Republica Dominicana, Ecuador, Guatemala, Granada,’
Haiti, Honduras,” Nicaragua, Paraguay, ® Peru,” Uruguay,' y

Venezuela”

Fuente : UNCTAD, Informe de 1997 sobre las inversiones en el mundo, Nueva York, 1997. Publicacion de las Naciones

Unidas, No. de venta: S.97.11.D.ID.

' Comenz6 a informar a partir de 1986.

) Comenzé a informar a partir de 1992

" Comenzé a informar a partir de 1993.
" Comenzé a informar a partir de 1988.

13 . . .
Comenzé a informar a partir de 1994,

: Dejé6 de informar a partir de 1987. : Comenzo a informar a partir de 1987.
. ° Comenzé a informar a partir de 1985. e Dej6 de informar a partir de 1991.
’ Dej6 de informar a partir de 1985. ® Comenzé a informar a partir de 1990.
"' Comenzé a informar a partir de 1982. ? Dejé6 de informar a partir de 1984.
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Anexo 2

PAISES DE LA ALADI: ACEPTACION DE MODALIDADES
DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

Monedas extranjeras de libre convertibilidad Todos los paises miembros la aceptan como IED

Bienes de capital u otros bienes fisicos Todos los paises miembros la aceptan como IED. En los casos de
tangibles Bolivia, Chile, México y Peni, la intemacién de estos bienes esta

sujeta a algunos requisitos aduaneros

Reinversién de utilidades y de capital Todos los paises miembros la aceptan como |IED
autorizados para su remision al exterior

Capitalizacion de créditos extemos en En general, los paises miembros no consideran como IED los
moneda extranjera de libre convertibilidad créditos asociados al proyecto de inversién, con la excepcion de

Chile, donde estos créditos estan sujetos a sistemas de encaje.
Ademas, Brasil no acepta como |ED los prestamos intrafirma.

Bienes inmateriales o tecnologia en sus Modalidad aceptada sélo en Argentina, Chile, Colombia, México,
diversas formas, susceptibles de ser Paraguay, Perd, Uruguay y Venezuela. Chile y México cuentan
capitalizados con normas especiales para regular los aportes de tecnologia.

Fuente: CEPAL, "El tratamiento a la inversién extranjera directa en los paises de ALADI", Santiago de Chile, 1996, inédito;
P. Rozas, “La inversion extranjera directa en América Latina: una propuesta de homogeneizacion estadistica”,
Santiago de Chile, 1996, inédito.

Anexo 3

PAISES DE LA ALADI: INCLUSION DE INVERSIONISTAS NACIONALES
EN LA DEFINICION DE INVERSIONISTA DIRECTO

Personas extranjeras naturales y juridicas propietarias de los recursos Bolivia, Colombia, Ecuador, México,
de inversién que son aportados al capital de una o mas empresas en Paraguay, Uruguay y Venezuela
la economia local

Personas naturales y juridicas extranjeras y nacionales con residencia Argentina, Brasil, Chile y Perti
y domicilio en el exterior propietarias de los recursos de inversion
que aportados al capital de una 0 mas empresas en la economia
local

Fuente: CEPAL, "Marco legal de la inversion extranjera directa en los paises de ALADI", Santiago de Chile, 1996, inédito;
P. Rozas, "La inversién extranjera directa en América Latina: una propuesta de homogeneizacién estadistica",
Santiago de Chile, 1996, inédito.



168

LA INVERSION EXTRANJERA EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE, EDICION 1997

Anexo 4

PAISES DE LA ALADI: NORMAS SOBRE AUTORIZACION Y REGISTRO
DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

MODALIDAD

PAISES

No existe obligacién de registrar

Argentina, Bolivia, Ecuador (sélo si asi lo solicita el inversionista) y Uruguay (solo
si el inversionista decide no acogerse al Régimen Nacional de Inversion)

El registro es obligatorio en casos
especificos

— Colombia (servicios publicos y actividades petroleras y mineras; ademas, se
requiere un registro en el Banco de la Republica para repatriar el capital y las
ganancias anuales)

— Paraguay (hidrocarburos y minerales diversos)

El registro es obligatorio

Brasil (FIRCE), Chile (Secretaria Ejecutiva del Comité de Inversiones
Extranjeras), México (SECOFI y Banco de México), Peru (CONITE) y
Venezuela (SIEX y otros)

Fuente: CEPAL, "Marco legal de la inversion extranjera directa en los paises de ALADI", Santiago de Chile, 1996, inédito;
P. Rozas, "La inversion extranjera directa en América Latina: una propuesta de homogeneizacién estadistica”,

Santiago de Chile, 1996, inédito.

Anexo 5

PAISES DE LA ALADI: PARTICIPACION EXTRANJERA MINIMA EN EL CAPITAL DE
UNA EMPRESA PARA QUE SEA DEFINIDA COMO DE INVERSION DIRECTA

PORCENTAJE MINIMO DE PAISES
PARTICIPACION EXTRANJERA
No esta definido Chile

Superior a 5%

México, donde se subdivide dichas empresas en subsidiarias,
sucursales y acreedoras

Superior a 20%

Bolivia, Colombia, Ecuador, Pert y Venezuela

Superior o igual a 30%

Paraguay

Superior a 50%

Brasil y Uruguay

Superior o igual a 10%

Argentina, donde son denominadas empresas locales de capital
extranjero.

Fuente: CEPAL, "Marco legal de la inversion extranjera directa en los paises de ALADI", Santiago de Chile, 1996, inédito;
P. Rozas, "La inversion extranjera directa en América Latina: una propuesta de homogeneizacion estadistica“,

Santiago de Chile, 1996, inédito.




LA INVERSION EXTRANJERA EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE, EDICION 1997

169

Anexo 6

PAISES DE LA ORGANIZACION DE COOPERACION Y DESARROLLO ECONOMICOS (OCDE) Y
DE LA ASOCIACION LATINOAMERICANA DE INTEGRACION: ENFOQUES CONCEPTUALES
RESPECTO DE LAS EMPRESAS DE INVERSION DIRECTA

OCDE

ALADI

En la definicion operacional de la empresa de inversion
directa se resalta el control de la empresa sobre
mercados y empresas locales

Antes de extenderse la aplicacion del principio de trato
nacional, para acceder a los beneficios reservados a
la empresa mixta el enfoque se centraba en la
determinacién del porcentaje de propiedad del capital
de la empresa de inversion directa

Se plantea la necesidad de que en las estadisticas de
inversion extranjera se incluya lo concerniente a
relaciones de propiedad indirecta

En los paises de la regién no se considera este
argumento

Usa para el tratamiento estadistico el denominado
Sistema de Consolidacion Total

Se usa el Sistema No Consolidado

Fuente: CEPAL, "Marco legal de la inversion extranjera directa en los paises de ALADI", Santiago de Chile, 1996, inédito;
P. Rozas, “La inversion extranjera directa en América Latina: una propuesta de homogeneizacion estadistica”,

Santiago de Chile, 1996, inédito.

Anexo 7

PAISES DE LA ORGANIZACION DE COOPERACION Y DESARROLLO ECONOMICOS (OCDE) Y
DE LA ALADI: ENFOQUES SOBRE LA INVERSION EXTRANJERA

DIRECTA ACUMULADA
CONCEPTO ALADI
Base de valoracion Valor de mercado Valor historico
Subdivisién metodolégica Diferenciacion entre subsidiarias Sélo México acepta esta subdivision.
y asociadas, por una parte, y
sucursales, por la otra

Fuente: CEPAL, "Marco legal de la inversion extranjera directa en los paises de ALADI", Santiago de Chile, 1996, inédito;
P. Rozas, "La inversion extranjera directa en América Latina: una propuesta de homogeneizacion estadistica’,

Santiago de Chile, 1996, inédito.
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Anexo 8

PAISES MIEMBROS DE LA ORGANIZACION DE COOPERACION Y DESARROLLO ECONOMICOS
(OCDE) Y DE LA ALADI: ENFOQUES SOBRE LOS FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

CONCEPTO OCDE ALADI
Operacionalizacion Se distingue entre subsidiarias y Solo México acepta esta
asociadas, por una parte, y diferenciacion
sucursales, por la otra
Componentes del flujo de inversion Incluye: En Brasil, esta modalidad se
directa contabiliza como deuda
externa
— créditos proporcionados por la casa
matriz
Esta definicion solo ha sido
adoptada por Argentina,
— pago de regalias por concepto de Chile, Colombia, México,
uso de tecnologia Paraguay, Perd, Uruguay
y Venezuela

Fuente: CEPAL, "Marco legal de la inversion extranjera directa en los paises de ALADI", Santiago de Chile, 1996, inédito;
P. Rozas, "La inversion extranjera directa en América Latina: una propuesta de homogeneizacién estadistica”,
Santiago de Chile, 1996, inédito

Anexo 9

PAISES DE LA ORGANIZACION DE COOPERACION Y DESARROLLO ECONOMICOS (OCDE) Y
DE LA ALADI: TRATO ACORDADO A LAS UTILIDADES
DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

CONCEPTO OCDE - ALAD

Operacionalizacion Distingue entre: Sélo México acepta esta diferenciacion

— subsidiarias y asociadas

- sucursales
Componente de las utilidades ~ Utilidades remesadas al pais de origen — Utilidades remesadas al pais de
de inversion directa de la inversion origen de la inversion
- Utilidades reinvertidas en el pais que — Utilidades reinvertidas en el pais que
se originaron se originaron

- Interés que se pagara al inversionista
directo en el periodo por concepto de
prestamos proporcionados por la
casa matriz

Fuente: CEPAL, "Marco legal de la inversion extranjera directa en los paises de ALADI", Santiago de Chile, 1996, inédito;
P. Rozas, "La inversion extranjera directa en América Latina: una propuesta de homogeneizacion estadistica”,
Santiago de Chile, 1996, inédito.
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Cuadro A.1
INGRESOS NETOS GLOBALES DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA,
POR BLOQUES DE PAISES, 1990-1996
(En millones de ddlares constantes de 1990)

PAISES ECONOMIAS PAISES EN ECONOMIA
ARNOS DESARROLLADOS"  EN TRANSICION® DESARROLLO MUNDIAL
1990 176 346 300 30979 207 625
1991 109 534 2336 39 849 151719
1992 112 071 4161 47 883 164 115
1993 127 188 5763 66 245 199 196
1994 124 254 5133 81768 211155
1995 175 363 12195 86 034 273592
1996 174 053 10249 111812 296 114

Fuente: CEPAL, Base de Datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Division de Desarrollo
Productivo y Empresarial, sobre la base de informacién proporcionada por el Fondo Monetario Internacional
(FMI), la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) y organismos nacionales
competentes.

* Todos los paises de la OCDE, excluidos México, Corea y Republica Checa, mas Israel, Nueva Zelandia y Sudafrica.
* Corresponde a los paises de Europa central y oriental.

Cuadro A.2
INGRESOS NETOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN PAISES EN DESARROLLO,
POR REGIONES, 1985-1996
(En millones de ddlares constantes de 1990)

REGION 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 TOTAL
Africa 2160 2626 2950 3383 4796 4003 4137 24055
A. Latinay el Caribe 8 359 14715 16 590 15 858 26 369 25636 35431 143959
Europa en desarrollo * 149 186 216 247 322 314 477 1912
Asia en desarrollo 20311 22 322 28126 46 758 50 282 56 081 70766 294 646
Total anual 30979 39 848 47 883 66 246 81769 86034 111812 464571

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Division de Desarrollo Productivo
y Empresarial, sobre la base de informacion proporcionada por el Fondo Monetario Internacional (FMI), la
Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) y organismos nacionales
competentes.

® Incluye Bosnia y Herzegovina, Croacia, Malta, Eslovenia, ex Republica Yugoslava de Macedonia y Yugoslavia




180 LA INVERSION EXTRANJERA EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE, EDICION 1997

Cuadro A.3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: SALDOS" NETOS DE INVERSION EXTRANJERA
DIRECTA, POR SUBREGIONES, 1990-1996
(En millones de ddlares constantes de 1990)

1990 1991 - 1992 . 1993 . 1094 1995 1996

Paises de la ALADI

Ingresos netos” 7 309 11033 12 346 10 870 22 663 21875 31895

Salidas netas’ -1 065 -1 411 -1 327 -1 940 -3 457 -2 871 2614

Saldos netos 6244 9622 11019 8930 19 206 19 005 29 282
Centroamérica

Ingresos netos 389 370 503 576 711 688 750

Salidas netas -2 -555 -238 443 119 103 206

Saldos netos 387 -185 265 1019 830 791 750
El Caribe

Ingresos netos 661 3311 3742 4412 2995 3073 3786

Salidas netas 5 2427 -1277 -606 107 -549 -327

Saldos netos 666 5738 2464 3806 3102 2524 3 459
Total general

Ingresos netos 8 359 14715 16 590 15858 26 369 25636 36 431

Salidas netas -1 062 460 -2 842 -2103 -3 231 -3316 2734

Saldos netos 7297 15175 13748 13755 23139 22 320 33697

Fuente: CEPA L, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Division de Desarrollo
Productivo y Empresarial, sobre la base de informacién proporcionada por el Fondo Monetario Internacional
(FMLI), la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) y organismos nacionales
competentes.

* Diferencia entre ingresos netos y salidas netas.

® Aportes de capital mas utilidades reinvertidas y otras formas de capital ingresados a la economia declarante, menos
capitales repatriados a la economia de origen.

° Aportes de capital mas utilidades reinvertidas y otras formas de capital egresados desde la economia declarante, menos
capitales reingresados a la economia de origen.
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Cuadro A4
PAISES DE LA ALADI: INGRESQS NETOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1990-1996
(En millones de ddlares constantes de 1990)

Pais 1991 1992 1993 1994 1995 1990 1996
Argentina 2327 3787 2344 2676 3560 1836 3582
Bolivia 90 113 112 112 317 66 440
Brasil 1052 1930 1148 2681 4140 989 9289
Chile 499 654 742 1547 1444 590 3420
Colombia 436 683 879 1455 1974 500 2777
Ecuador 153 167 430 463 400 126 374
Meéxico 4544 4113 4023 10 038 7179 2634 7 160
Paraguay 80 128 109 157 157 76 188
Peru -7 127 614 2 691 1733 41 2993
Uruguay 31 54 93 135 133 141
Venezuela 1828 589 341 709 839 451 1532
Total anual 11033 12346 10 870 22 663 21875 7 309 31895

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Division de Desarrollo Productivo
y Empresarial, sobre la base de informacion proporcionada por el Fondo Monetario Internacional (FMI), la
Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) y organismos nacionales
competentes.

Cuadro A.5
CENTROAMERICA: INGRESQS NETOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA,
POR PAISES DECLARANTES, 1990-1996
(En millones de ddlares constantes de 1990)

Pais 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Costa Rica 163 170 212 226 260 337 332
El Satvador 2 24 14 15 20 32 21
Guatemala 48 87 88 131 57 64 64
Honduras 44 50 45 25 31 43 63
Nicaragua 0 1 14 36 35 60 71
Panama 132 39 130 143 309 152 199
Total anual 389 370 503 576 711 688 750

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Division de Desarrollo Productivo
y Empresarial, sobre la base de informacién proporcionada por el Fondo Monetario Internacional (FMI), la
Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) y organismos nacionales
competentes.
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Cuadro A.6
EL CARIBE: INGRESOS NETOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA,
POR PAISES DECLARANTES, 1990-1996
(En millones de ddlares constantes de 1990)

Pais 1990 1891 1992 1993 1994 1995 1996
Anguila 11 6 14 5 11
Antigua y Barbuda 61 52 19 14 22 23 26
Antillas Neerlandesas 8 32 38 10 19 9 26
Aruba 131 176 -35 -16 -64 -5 71
Bahamas -17 52 68 108 120 146 176
Barbados 11 7 13 9 11 10 18
Belice 17 13 15 8 13 18 22
Bermuda 2375 3025 2 481 942 1150 1755
Cuba 10 7 3 12 8 10
Dominica 13 15 19 12 19 21 16
Granada 13 15 21 19 17 14 16
Guyana . 12 137 64 93 63 68
Islas Caiman -9 25 410 390 400 426
Islas Virgenes */ 5 -123 619 464 417 343
Haiti 13 7 7 2 2 3
Jamaica 138 127 133 71 102 142 146
Montserrat 10 8 4 4 1
Republica Dominicana 133 138 169 206 314 344 329
Saint Kitts y Nevis 49 20 12 13 13 17 14
Santa Lucia 45 55 38 31 28 30 33
San Vicente y las 8 8 18 29 4 27 16
Granadinas
Suriname -77 18 -51 -43 -26 -18 6
Trinidad y Tabago 109 162 167 348 450 255 267
Paraisos fiscales’ e 2371 2927 3510 1796 1967 2524
Total anual 661 3311 3742 4412 2995 3073 3786

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Division de Desarrollo Productivo
y Empresarial, sobre la base de informacién proporcionada por el Fondo Monetario Internacional (FMI), la
Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) y organismos nacionales
competentes.

° Bermudas, Islas Caiman e Islas Virgenes,

* Britanicas y de los Estados Unidos
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Cuadro A7
PAISES DE LA ALADI: ACERVO DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1990-1996
(En millones de ddlares constantes de 1990)

Pais 1980 1991 1992 1993 1994 19985 19986
Argentina® 11 058 12 371 15 388 16 869 18 131 20979 23668
Bolivia® 1007 1005 1055 1108 1127 1399 1780
Brasil® 104 557 96 040 91996 88 021 83 323 84 190 89 897
Chile? 12 332 11700 11627 11716 12 281 13 243 16 099
Colombia’ 3 500 3437 3701 4023 5042 6818 9305
Ecuador 1395 1420 1498 1844 2153 2469 2737
México' 37132 38 271 40 004 41784 48 318 53 600 58 480
Paraguay 361 408 511 591 699 828 981
Perd’ -416 -384 -233 394 3052 4 665 7 460
Uruguay 748 710 720 772 843 943 1044
Venezuela" 3903 5374 5628 5654 5889 6 497 7753
Total anual 175 597 170 351 171 896 172777 180 857 195 630 219203

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Division de Desarrollo
Productivo y Empresarial.

* Sobre la base de informacion oficial correspondiente a 1995, proporcionada por el Banco Central de Argentina.

* Sobre la base de informacién contenida en el Directorio sobre inversion extranjera en América Laina y el Caribe, 1993:
marco legal e informacion estadistica (LC/R.1325), Santiago de Chile, 1993.

“ Sobre la base de informacién oficial correspondiente a 1995, proporcionada por el Banco Central del Brasil.

* Sobre base de informacion correspondiente a 1995, proporcionada por el Comité de Inversiones Extranjeras de Chile.
* Sobre la base de informacion correspondiente a 1990-1994, proporcionada por el Banco de la Republica de Colombia.
' Sobre la base de informacién correspondiente a 1995, proporcionada por el Banco de México.

? Sobre la base de informacion oficial para 1995.

" Sobre la base de informacion oficial para 1994.

Cuadro A.8
CENTROAMERICA: ACERVO DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, POR PAISES, 1990-1996
{En millones de ddlares constantes de 1990)

Pais 1990 1991 1992 1993 1994 - 1995 1996
Costa Rica 1218 1276 1408 1556 1685 1 956 2205
El Salvador 218 222 222 225 226 250 260
Guatemala 1574 1516 1510 1556 1483 1488 1489
Honduras 360 377 398 401 398 425 469
Nicaragua 111 102 110 139 162 216 277
Panama 397 400 505 620 877 995 1151
Total anual 3877 3 892 4153 4 496 4 830 5329 5 852

Fuente; CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Divisién de Desarrollo
Productivo y Empresarial.
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Cuadro A.9
EL CARIBE: ACERVO DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, POR PAISES, 1990-1996
(En millones de ddlares constantes de 1990

Pais 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Anguila 11 16 29 33 4 40 38
Antigua y Barbuda 268 296 296 293 290 302 315
Antillas -5 27 63 70 82 88 110
Neerlandesas
Aruba 131 295 242 212 130 120 186
Bahamas 87 131 191 289 384 515 668
Barbados 165 157 161 160 158 162 173
Belice 60 68 78 82 89 103 121
Bermuda 2375 5253 7 439 7757 8 602 9992
Cuba 10 16 17 28 35 43
Dominica 64 73 88 95 106 123 134
Granada 67 75 92 105 113 122 133
Guyana 10 22 158 213 288 340 393
Islas Caiman -9 17 426 780 1150 1527
Islas Virgenes 5 -118 507 929 1310 1 597

Britanicas y de los
Estados Unidos

Haiti 128 129 129 129 120 117 114

Jamaica 162 274 391 440 505 628 747

Montserrat 39 43 45 47 44 42 40

Republica 1282 1303 1390 1519 1705 1983 2228
Dominicana

Saint Kitts y Nevis 153 159 161 164 164 175 181

Santa Lucia 276 306 325 338 338 355 372

San Vicente y las 46 50 64 90 123 145 155
Granadinas

Suriname -427 -370 -397 -418 -409 -411 -387

Trinidad y Tabago 1497 1522 1594 1852 2147 2317 2486

Paraisos Fiscales’

Total anual 4014 6 957 10 266 14102 15915 18 362 21 367

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Division de Desarrollo Productivo
y Empresarial, sobre la base de informacién proporcionada por el Fondo Monetario Internacional (FMI), la
Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) y organismos nacionales
competentes.

* Bermudas, Islas Caiman e Islas Virgenes.
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Cuadro A.10
CENTROAMERICA: INGRESOS NETOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA COMO
PORCENTAJE DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO, 1990-1996
(En porcentajes calculados a partir de series en ddlares constantes de 1990)

Pais 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Costa Rica 2.86 2.91 3.38 3.41 3.76 4.77 472
El Salvador 0.04 0.48 0.27 0.26 0.33 0.50 0.32
Guatemala 0.63 1.09 1.06 1.51 0.63 0.67 0.66
Honduras 1.31 1.45 1.24 0.64 0.80 1.06 1.52
Nicaragua 0.04 0.65 1.67 1.57 2.57 2.88
Panama 2.48 0.68 2.08 217 4.56 2.21 2.81
CENTROAMERICA 1.34 1.23 157 1.7 2,04 1.90 2.02

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Division de Desarrollo Productivo
y Empresarial, sobre la base de informacién proporcionada por el Fondo Monetario Internacional (FMI), la
Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) y organismos nacionales
competentes.

Cuadro A.11
EL CARIBE: INGRESOS NETOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA COMO
PORCENTAJE DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO, 1990-1996
(En porcentajes calculados a partir de series en ddlares constantes de 1990)

Pais 1980 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Antigua y Barbuda 18.15 14.99 5.29 3.76 5.61 6.19 6.60
Barbados 0.65 0.43 0.86 0.55 0.69 0.61 1.05
Belice 5.76 422 4.34 2.40 3.76 4.83 578
Cuba 0.1 0.08 0.04 0.18 0.1 0.14
Dominica 7.75 8.55 11.04 6.81 10.63 11.52 8.29
Granada 5.82 6.36 9.13 8.10 7.14 5.60 6.33
Guyana . 32.62 13.95 18.63 12.07 11.94
Haiti 0.77 0.50 0.50 0.13 0.12 0.17
Jamaica 3.58 3.28 3.38 1.78 2.53 3.50 3.66
Republica Dominicana 2.05 212 2.42 2.90 423 442 3.96
San Kitts y Nevis 30.58 12.35 6.82 7.05 7.1 8.73 6.88
Santa Lucia 11.24 13.51 8.77 7.00 6.20 6.28 6.74
San Vicente y las Granadinas 3.96 4.22 8.29 13.35 20.77 11.70 16.31
Suriname -6.74 1.53 -4.04 -3.57 -2.30 1.62 0.52
Trinidad y Tabago 2.16 3.09 3.23 6.82 8.51 4.68 4.77
EL CARIBE 2.08 10.62 12.27 14.95 9.97 9.95 11.74

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Division de Desarrollo Productivo
y Empresarial, sobre la base de informacion proporcionada por el Fondo Monetario Internacional (FMI), la
Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) y organismos nacionales
competentes.
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Cuadro A.12
CENTROAMERICA: INVERSION EXTRANJERA DIRECTA COMO PORCENTAJE DE LA FORMACION
BRUTA DE CAPITAL FIJO (FBKF), 1990-1996
(En porcentajes calculados a partir de series en dolares constantes de 1990)

Pais 1990 1991 1992 1983 1894 1995 1996
Costa Rica 12.75 15.24 15.60 13.59 16.99 22.32 23.80
El Salvador 0.30 3.12 1.55 1.40 1.66 2.33 1.75
Guatemala 483 8.43 6.58 9.17 4.08 422 4.35
Honduras 6.50 7.32 5.22 212 2.62 4.05 5.82
Nicaragua 0.00 0.30 3.83 9.21 7.19 11.00 11.71
Panama 29.07 455 10.67 8.30 16.59 7.71 9.89
CENTROAMERICA 8,83 7,77 8,32 7,76 9,30 8.62 9.66

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Divisién de Desarrollo Productivo
y Empresarial, sobre la base de informacién proporcionada por el Fondo Monetario Intermacional (FMI), la
Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) y organismos nacionales
competentes.

Cuadro A.13
ARGENTINA: INGRESOS NETOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1990-1996
(En millones de ddlares y porcentajes)

[ ARG ingresosnetos  Varlacion  Participaciénen Participaciénen  Participacion en el total

porcentual la FBKF el PIB regional
1990 1836 o 78.6 9.3 13 22.0
1991 2439 32.8 8.9 1.5 156.8
1992 4044 65.8 10.9 2.1 22.8
1993 2 557 -36.8 58 13 14.8
1994 3067 19.9 55 1.3 10.1
1995 4179 36.3 8.7 1.8 13.9
1996 4285 25 8.0 1.8 9.8

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Division de Desarrollo Productivo
y Empresarial, sobre la base de informacién proporcionada por organismos nacionales competentes.
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Cuadro A.14
BOLIVIA: INGRESOS NETOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1990-1996
(En millones de ddlares y porcentajes)

ANO Ingresos Variacién Participacién Participacién en  Participacion en el total regional
netos porcentual en la FBKF el PIB
1990 66 370.5 10.0 1.3 0.8
1991 94 42.4 115 1.6 0.6
1992 121 28.7 12.9 20 0.7
1993 122 0.8 124 1.9 0.7
1994 128 49 13.5 1.8 0.4
1995 372 190.6 33.9 5.0 1.2
1996 526 414 43.7 6.7 1.2

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Division de Desarrollo Productivo
y Empresarial, sobre la base de informacion proporcionada por organismos nacionales competentes.

Cuadro A.15
BRASIL: INGRESOS NETOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1990-1996
(En millones de ddlares y porcentajes)

ANO Ingresos Variacion Participacion  Participacion  Participacion en el total regional
netos porcentual en la FBKF enel PIB
1990 989 -21.9 1.1 0.2 11.8
1991 1103 11.5 1.2 0.3 7.2
1992 2059 86.9 25 0.5 11.6
1993 1301 -37.3 1.4 0.3 7.5
1994 2150 137.8 2.8 0.6 10.2
1995 4 860 58.2 3.9 09 16.1
1996 11112 128.6 8.7 20 255

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Division de Desarrollo Productivo
y Empresarial, sobre la base de informacion proporcionada por organismos nacionales competentes.
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Cuadro A.16
COLOMBIA: INGRESOS NETOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1990-1996
(En millones de ddlares y porcentajes)

ANO Iingresos Variacién  Participacién en Participacion  Participacion en el total regional
netos porcentual la FBKF en el PIB
1990 500 -13.2 7.5 1.2 6.0
1991 457 -8.6 6.9 1.1 3.0
1992 729 595 9.7 1.6 41
1993 959 31.6 9.1 2.0 51
1994 1667 73.8 124 3.0 55
1995 2317 39.0 15.2 3.9 7.7
1996 3322 434 229 54 7.6

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Division de Desarrollo Productivo
y Empresarial, sobre la base de informacion proporcionada por organismos nacionales competentes.

Cuadro A.17
CHILE: INGRESOS NETOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1990- 1996
(En millones de ddlares y porcentajes)

ANO Ingresos netos  Variacion  Participacion en Participacion en Participacion en el total regional
porcentual la FBKF el PIB
1990 590 -54.2 8.3 1.9 71
1991 523 -11.4 7.2 1.5 34
1992 699 337 7.5 1.8 3.9
1993 809 15.7 7.2 1.9 4.7
1994 1773 119.2 14.6 3.9 5.9
1995 1695 -4.4 121 34 5.6
1996 4041 141.4 257 7.4 9.4

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Division de Desarrollo Productivo
y Empresarial, sobre la base de informacion proporcionada por organismos nacionales competentes.




LA INVERSION EXTRANJERA EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE, EDICION 1997 189

Cuadro A.18
ECUADOR: INGRESOS NETOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1990-1996
(En millones de ddlares y porcentajes)

ANO Ingresos Variacién  Participacién en Participacién en Participacién en el total regional
netos porcentual la FBKF el PIB
1990 126 57.5 57 1.0 1.0
1991 160 27.0 6.2 12 1.0
1992 178 11.3 6.3 1.3 1.0
1993 469 163.5 16.2 3.2 2.7
1994 531 13.2 16.7 3.3 1.8
1995 470 -11.5 13.7 28 16
1996 447 -4.9 12.6 25 1.0

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Division de Desarrollo Productivo
y Empresarial, sobre la base de informacion proporcionada por organismos nacionales competentes.

Cuadro A.19
MEXICO: INGRESOS NETOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1990-1996
(En millones de ddlares y porcentajes)

ANO Ingresos Variacion Participacién.en Participaciénen Participacién en:el total regional
netos porcentual ia FBKF el PIB
1990 2634 -13.3 5.6 1.0 315
1991 4762 80.8 87 1.7 30.9
1992 4393 7.7 7.1 1.4 248
1993 4389 -0.1 7.1 1.4 25.4
1994 11503 162.12 16.4 33 38.1
1995 8428 -26.7 16.6 25 28.0
1996 8 566 -1.6 157 24 19.7

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Divisién de Desarrollo Productivo
y Empresarial, sobre la base de informacién proporcionada por organismos nacionales competentes.
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Cuadro A.20
PARAGUAY: INGRESOS NETOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1990-1996
(En millones de ddlares y porcentajes)

ANO Ingresos Variacion  Participacion en Participacion en Participacién en el total regional
netos porcentual la FBKF elPIB
1990 76 493.8 6.6 1.4 0.9
1991 84 10.5 6.5 1.5 0.5
1992 137 63.1 11.2 23 0.8
1993 119 -13.1 9.3 1.9 0.7
1994 180 513 12.8 27 0.6
1995 184 22 11.8 2.6 0.6
1996 225 223 14.2 3.0 0.5

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Division de Desarrollo Productivo

y Empresarial, sobre la base de informacién proporcionada por organismos nacionales competentes.

. Cuadro A.21
PERU: INGRESOS NETOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1990-1996
(En millones de ddlares y porcentajes)

ANO Ingresas netos  Variacion Participacion en Participacionen Participacion en el total regional
porcentual la FBKF el PIB
1990 41 -30.5 0.5 0.1 0.5
1991 -7 -1171 -0.1 0.0 0.0
1992 136 2042.9 1.6 0.3 0.8
1993 670 392.6 6.8 1.6 3.9
1994 2860 326.9 227 6.1 10.2
1995 1895 -33.7 12.2 3.6 6.8
1996 3 556 87.7 224 6.1 8.2

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Divisién de Desarrollo Productivo

y Empresarial, sobre la base de informacién proporcionada por organismos nacionales competentes.
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Cuadro A.22
URUGUAY: INGRESOS NETOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1990-1996
(En millones de ddlares y porcentajes)

ANOS Ingresos netos Variacién  Participacién en Participacion en Participacion en el total regional
porcentual la FBKF el PIB
1990 -
1991 32 25 0.3 0.2
1992 58 81.3 3.8 0.5 0.3
1993 102 75.0 5.6 0.9 0.6
1994 155 52.2 7.9 12 0.5
1995 157 1.4 8.4 1.2 0.5
1996 169 7.9 8.0 1.2 0.4

Fuente; CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Division de Desarrollo Productivo
y Empresarial, sobre la base de informacion proporcionada por organismos nacionales competentes.

Cuadro A.23
VENEZUELA: INGRESOS NETOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1990-1996
(En millones de ddlares y porcentajes)

ANO ingresos Variacién Participacion en Participacion en Participacién en el total regional
netos porcentual la FBKF el PIB
1990 451 111.7 6.6 0.9 54
1991 1916 324.8 19.6 34 12.4
1992 629 -67.2 50 1.0 3.6
1993 372 -40.9 3.1 0.6 2.2
1994 813 118.5 8.5 1.3 2.7
1995 985 21.2 10.2 1.5 3.3
1996 1833 86.1 20.0 27 42

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Divisién de Desarrollo Productivo
y Empresarial, sobre la base de informacién proporcionada por organismos nacionales competentes.
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Cuadro A.24
COSTA RICA: INGRESOS NETOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1990-1996
(En millones de ddlares y porcentajes)

ANO  Ingresosnetos  Variacién  Participacion en Participacion en ' Participacion en el total regional

porcentuat ia FBKF el PIB
1990 163 61.1 12.75 2.86 1.95
1991 178 9.2 15.24 2.91 1.15
1992 226 27.0 15.60 3.38 1.28
1993 247 9.3 13.59 3.41 1.43
1994 298 20.6 16.99 3.76 0.99
1995 396 329 22.32 4.77 1.32
1996 397 0.3 23.80 472 0.91

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Division de Desarrollo Productivo
y Empresarial, sobre la base de informacion proporcionada por organismos nacionales competentes.

Cuadro A.25
EL SALVADOR: INGRESOS NETOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1990-1996
(En millones de ddlares y porcentajes)

-

ANO  Ingresosnetos ~ Variacién * Participacion en Participacion en '’ Participacién en el totat regional

porcentual  “laFBKF . = - elPIB
1990 2 -86.8 0.29 0.04 0.02
1991 25 1227.4 3.14 0.48 0.16
1992 15 -39.2 1.59 0.27 0.09
1993 16 73 1.44 0.26 0.09
1994 23 40.0 1.66 0.33 0.08
1995 38 65.4 2.33 0.50 0.13
1996 25 -34.3 1.75 0.32 0.06

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de inversiones y Estrategias Empresariales, Division de Desarrollo Productivo
y Empresarial, sobre la base de informacién proporcionada por organismos nacionales competentes.
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Cuadro A.26
GUATEMALA: INGRESOS NETOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1990-1996
(En millones de ddlares y porcentajes)

ANO Ingresos netos  Variacién Participacion en Participacion en Participacion en el total regional

porcentual la FBKF el PIB
1990 48 -37.0 4.83 0.63 0.57
1991 N 89.6 8.43 1.09 0.59
1992 94 3.3 6.58 1.06 0.53
1993 143 52.1 9.17 1.51 0.83
1994 65 -545 4.08 0.63 0.22
1995 75 154 422 0.67 0.25
1996 77 27 4.35 0.66 0.18

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Divisién de Desarrollo Productivo
y Empresarial, sobre la base de informacion proporcionada por organismos nacionales competentes.

i Cuadro A.27
HAITI: INGRESOS NETOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1990-1996
(En millones de ddlares y porcentajes)

ANO Ingresos netos Variacion  Participacion en Participacién en Participacion en el total regional
porcentual la FBKF el PIB
1990
1991 14 5.57 0.77 0.09
1992 8 -42.9 5.21 0.50 0.05
1993 8 0.0 5.51 0.50 0.05
1994 2 -75.0 1.41 0.13 0.01
1995 2 0.0 0.73 0.12 0.01
1996 3 50.0 1.09 1.09 0.01

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Divisién de Desarrollo Productivo
y Empresarial, sobre la base de informacién proporcionada por organismos nacionales competentes.
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Cuadro A.28
HONDURAS: INGRESOS NETOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1990-1996
(En millones de ddlares y porcentajes)

ANO Ingresos Variacion Participacién en Participacion en Participacion en el total regional
netos porcentual la FBKF el PIB
19390 44 -13.7 6.50 1.31 0.53
1991 52 18.2 7.32 1.45 0.34
1992 48 -7.7 5.22 1.24 0.27
1993 27 -43.8 212 0.64 0.16
1994 35 296 2.62 0.80 0.12
1995 50 429 4.05 1.06 0.17
1996 75 50.0 5.82 1.52 0.17

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Division de Desarrollo Productivo
y Empresarial, sobre la base de informacion proporcionada por organismos nacionales competentes.

Cuadro A.29
NICARAGUA: INGRESOS NETOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1990-1996
(En millones de ddlares y porcentajes)

ANO Ingresos netos  Variacion Participacion en Participacion en Participacion en el total regional
porcentual ia FBKF el PIB
1990
1991 1 0.30 0.04 0.01
1992 15 1400.0 3.83 0.65 0.08
1993 39 160.0 9.21 1.67 0.23
1994 40 26 719 1.57 0.13
1995 70 75.0 11.00 257 0.23
1996 85 214 11.71 2.88 0.20

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Divisién de Desarrollo Productivo
y Empresarial, sobre la base de informacién proporcionada por organismos nacionales competentes.
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) Cuadro A.30
PANAMA: INGRESOS NETOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1990-1996
(En millones de ddlares y porcentajes)

ARO Ingresos netos  Variacion Participacién en Participacion en Participacion en el total regional
porcentual la FBKF el PIB
1990 132 260.7 29.07 2.48 1.58
1991 4 -68.9 455 0.68 0.27
1992 139 239.0 10.67 2.08 0.78
1993 156 12.2 8.30 217 0.90
1994 354 126.9 16.59 4.56 1.17
1995 179 -49.4 7.71 2.21 0.59
1996 238 33.0 9.89 2.81 0.55

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Division de Desarrollo Productivo
y Empresarial, sobre la base de informacion proporcionada por organismos nacionales competentes.

Cuadro A.31
JAMAICA: INGRESOS NETOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1990-1996
(En millones de ddlares y porcentajes)

ARO Ingresos netos  Variaciéon  Participacion en Participacion en Parlicipacion en el total regional

porcentual la FBKF el PIB
1990 138 1415 1.65
1991 133 -3.4 0.86
1992 142 6.9 0.80
1993 78 -45.3 045
1994 117 499 0.39
1995 167 43.0 0.55
1996 175 4.8 0.40

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Divisién de Desarrollo Productivo
y Empresarial, sobre la base de informacion proporcionada por organismos nacionales competentes.
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Cuadro A.32
REPUBLICA DOMINICANA: INGRESOS NETOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1990-1996
(En millones de ddlares y porcentajes)

ANO Ingresos netos Variacién  Participacién en Participaciénen  Participacion en el total
poreentual ia FBKF ¢l PIB regional
1990 133 20.9 8.22 2.05 1.59
1991 145 9.0 9.60 212 0.94
1992 180 241 9.39 242 1.02
1993 225 25.0 10.69 2.90 1.30
1994 360 60.0 15.33 423 1.19
1995 404 12.2 15.04 4.42 1.34
1996 394 2.5 13.24 3.96 0.90

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de inversiones y Estrategias Empresariales, Division de Desarrollo Productivo
y Empresarial, sobre la base de informacién proporcionada por organismos nacionales competentes.

Cuadro A.33
TRINIDAD Y TABAGO: INGRESOS NETOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1990-1996
(En millones de ddlares y porcentajes)

ANO Ingresos Variacién Participacion en Participacion en Participacion en el total regional
netos porcentual la FBKF el PIB
1990 109 -26.5 2.16 1.31
1991 169 54.8 3.24 1.10
1992 178 50 3.45 1.00
1993 379 113.2 7.44 219
1994 516 36.1 9.75 1.71
1995 299 -42.1 5.49 0.99
1996 320 7.0 5.71 0.73

Fuente: CEPAL, Base de datos de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Division de Desarrollo Productivo
y Empresarial, sobre la base de informacién proporcionada por organismos nacionales competentes.
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