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RESUMEN: La inversion extranjera ocupd un papel importante en la estructuracion de la
economia argentina en sus etapas de desarrollo. En primer término el documento revisa los
conceptos elementales que describen la naturaleza de la inversion extranjera directa y su
abordaje en el Sistema de Cuentas Nacionales. Posteriormente, se identifican las modali-
dades de la inversidn extranjera directa y las principales estrategias de integracion de las
empresas multinacionales. La relacion entre la inversidon extranjera directa y el comercio
internacional se aborda en la tercera seccién. Un analisis acerca de la llegada de capitales
externos a nuestro pais durante el periodo de desarrollo hacia afuera, y luego, en ocasion de
la politica de desarrollo hacia adentro o etapa de industrializacion sustitutiva de importacio-
nes, se presenta en la cuarta y quinta parte. Para finalizar, se sintetiza el comportamiento de
la inversidn extranjera directa en las tltimas décadas, destacandose la elevada participacion
que actualmente poseen las empresas de inversion extranjera en el intercambio internacional
de bienes de nuestro pais.

Palabras claves: inversion extranjera directa - empresa multinacional - exportaciones - sus-
titucion de importaciones - procesos sustitutos - procesos complementarios.

SUMMARY: Note on foreign investment and international trade in Argentinian economy
Firstly, the paper reviews briefly the basic concepts that describe the nature of foreign direct
investment and its approach to the System of National Accounts. Subsequently, the modes
of foreign direct investment and major integration strategies of multinational enterprises are
identified. The relationship between foreign direct investment and international trade is dis-
cussed in the third section. An analysis about the arrival of foreign capital to our country
during the outward development, and later, during the policy of development stage inward or
import substitution industrialization, is presented in the fourth and fifth sections. Finally the
behavior of foreign direct investment in recent decades is finally synthesized, highlighting
the high interest that foreign investment enterprises, in the international exchange of goods
in our country, currently possess.

Keywords: foreign direct investment - multinational company - exports - import substitution
substitute processes - complementary processes.

Observaciones preliminares

En las ultimas décadas, en un contexto de mayor interrelacion de las economias
nacionales, resulta creciente la importancia de la inversion extranjera directa. Su
contribucion al desempefio macroeconémico, sus repercusiones sobre la balanza
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de pagos, sobre el sistema tecnoldgico, el desarrollo de proveedores nacionales y el
empleo de mano de obra, entre otros aspectos de interés, son analizados por diver-
sos autores, centros de estudios y organismos gubernamentales. Varios documentos
estudian su evolucion tanto en naciones originarias como receptoras y en diferentes
periodos y sectores econdmicos. (Johnson 1985: 151) identificé a partir de los afios
cincuenta los problemas de la inversion extranjera directa originada principalmente
en Estados Unidos y dirigida especialmente a Canadd, Europa Occidental y Aus-
tralia, destacandose entre ellos, el resultado de la balanza de pagos de los paises
huéspedes. En el ambito de las economias latinoamericanas sobresale la labor desa-
rrollada por la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe, mientras que
en nuestro pais la tematica de la inversion extranjera directa ha sido ampliamente
tratada por el Centro de Investigaciones para la Transformacidn y por el Boletin
Informativo Techint a través de aportes realizados por Chudnovsky, Lopez y Porta,
(1994), Chudnovsky y Lopez, (2001), y Lopez y Orlicki (2007).

1.- La inversion extranjera directa

La inversion extranjera directa es la categoria de inversidn internacional que re-
fleja el objetivo por parte de una entidad residente de una economia, inversor direc-
to, de obtener una participacidén duradera en una empresa residente de otra econo-
mia o empresa de inversion directa. Se denomina residente de una economia a toda
persona fisica o juridica cuyo centro de interés economico o actividad principal se
encuentra dentro de la frontera de esa economia. Se acepta internacionalmente que
una persona fisica se presume residente de un pais si permanece en el mismo por
un periodo, continuo o no, de mas de seis meses por afio calendario. En el caso de
personas juridicas la residencia se determina por el lugar en que se encuentra efec-
tivamente constituida la sociedad. La nocioén de participacion duradera enlaza la
existencia de una relacion a largo plazo entre el inversor directo y la empresa y un
grado significativo de influencia del inversor directo en la direccidn de la compaiiia.

Es importante distinguir los posibles enfoques acerca del tratamiento de las in-
versiones extranjeras. Por un lado resulta de interés el andlisis de sus efectos sobre
la actividad economica, el comercio internacional, el desarrollo tecnoldgico, y su
interrelacion hacia el interior del sistema productivo. Desde la perspectiva de la ba-
lanza de pagos, cuya metodologia de estimacion se basa en el Manual de la Balanza
de Pagos del Fondo Monetario Internacional, sobresalen los conceptos de inversion
extranjera directa e inversion de cartera, que ponen el enfasis en la inversion desde
el punto de vista de su financiamiento y son contabilizadas en la cuenta capital y
financiera de la balanza de pagos. Segun el criterio contenido en dicho Manual, la
inversion directa en empresas comprende la transaccion inicial que establece la re-
lacion entre el inversor y la empresa de inversion directa, y todas aquellas que luego
tengan lugar entre ellos. La inversidn directa en empresas se encuentra conformada
por el capital suministrado a una empresa de inversion directa por el inversionista
directo, ya sea directamente o por intermedio de otras empresas relacionadas con
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¢l, las utilidades de la empresa de inversion directa que corresponden al inversio-
nista directo no distribuidas como dividendos, y las deudas entre el inversionista
directo y la empresa de inversion directa. La caracteristica distintiva de la inversion
extranjera directa es la participacion efectiva del inversionista en la direccion de
la empresa de inversion directa. Por lo general, se conceptualiza como empresa de
inversion directa a aquella que posee al menos un inversionista residente de otra
economia con 10 por ciento o mas del capital.

El financiamiento de los proyectos de inversion anunciados por empresas no
residentes, o empresas de inversion extranjera directa, tiene su correlato en un re-
gistro en la balanza de pagos Uinicamente si se materializa con aportes de capital
del inversor directo, deuda con la matriz del exterior, reinversion de utilidades y/o
colocaciones de acciones o deuda en el exterior. Los tres primeros casos se registran
como flujo de inversion extranjera directa, y el tltimo, como flujo de inversion de
cartera o deuda. Si la fuente de financiamiento es local, (créditos bancarios, colo-
caciones de titulos en el pais o de acciones a residentes, reinversion de utilidades
de residentes), entonces no corresponde su registro en la balanza de pagos. Asi,
las empresas de inversion extranjera directa pueden financiarse con ahorro externo
bajo la forma de inversion directa, de cartera y/o mediante deuda, pero también
logran hacerlo localmente.

La inversion extranjera directa registra los movimientos de divisas entre resi-
dentes y no residentes, y se compone de: a) aportes de capital realizados por la casa
matriz a su filial, b) la reinversion de utilidades de la filial, c¢) créditos intrafirma,
y d) la compra de firmas locales cuando la participacion sobre el capital de la em-
presa adquirida es igual o superior a 10 por ciento. Ademas, la inversion extranjera
directa se clasifica segun sea el objeto de la operacidn: a) instalacion de una nueva
planta o unidad productiva, b) ampliacion de capacidad productiva de una empresa
instalada, y c) adquisicién de empresas existentes. Unicamente los dos primeros
casos se ajustan al criterio de inversidn bruta interna y resultan comparables con las
estimaciones de la inversion del Sistema de Cuentas Nacionales. Contrariamente,
la compra de firmas locales no se condice con el concepto de inversion de la teoria
economica, y solo puede tomarse como indicativo del clima de negocios imperante
en una economia nacional.

En consecuencia, /a inversion extranjera directa no implica necesariamente in-
version en sentido macroeconomico, sino posibles modos de financiar operacio-
nes que solo en algunos casos generan formacion bruta de capital por parte de
empresas extranjeras. En otras palabras, la inversion extranjera directa es una de
las posibles fuentes de recursos para la inversion en capital fisico de un pais, y no
alude necesariamente a la inversion fisica que realizan las empresas de inversion
extranjera directa. Si la inversidon extranjera directa se destina a cubrir quebrantos
generados por filiales locales, o bien se utiliza para adquirir empresas ya existentes,
en ningun caso se genera nuevo capital fisico; por lo tanto, no refleja genuinamente
la evolucion de la inversidn bruta interna de una economia nacional segun el cri-
terio formal de las cuentas nacionales. Asi, existen ingresos que se registran como
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inversion extranjera directa en la balanza de pagos pero no generan cambios en la
inversion fisica de la economia. Esto ocurre por ejemplo cuando un inversor no
residente adquiere una empresa residente; en este caso, en la balanza de pagos se
registra el ingreso del financiamiento como inversion extranjera directa, mientras
que la inversion propiamente dicha no se ve alterada. El concepto trascendente de
inversion empleado en las cuentas nacionales, que mide la formacién bruta de ca-
pital fisico de una economia nacional, no se circunscribe necesariamente al signifi-
cado de inversion extranjera directa. De esta manera, la inversion extranjera directa
resulta insuficiente si el propdsito es analizar el impacto de la inversion sobre la
economia nacional.

Por otra parte, la inversion de cartera involucra flujos monetarios asociados
a inversiones financieras o de caracter especulativo, sin contrapartida ni destino
aparente en una transaccion de inversion estricta o generadora de capital fisico.
Solamente en ciertas ocasiones la inversion de cartera comprende financiamiento
externo utilizado eventualmente por empresas locales en la formacion bruta de ca-
pital; no obstante, en este caso, la inversion no debe considerarse de origen externo.

Desde la perspectiva de la contabilidad econdmica las fuentes de financiamiento
de la inversion bruta interna (I) son tanto el ahorro nacional (Sn) como el ahorro
externo (Se), por lo tanto:

(1) I=Sn+Se

siendo el ahorro externo interpretado como el resultado de la cuenta corriente (CC)
de la balanza de pagos cambiado de signo, es decir:

(2)  Se=-CC

Ademas, el ahorro externo equivale a la variacion en la posicidon de inver-
sidn internacional de la nacion (AA), o variacion de los activos y pasivos de los
residentes de una economia frente al exterior cambiada de signo. También resulta
cierto que:

(3) Se=-CC=-AA

Si (AAE) es la variacidon de los activos externos de residentes que incluye
activos de reservas, (AIED) es la variacion de la inversion extranjera directa, (ADE)
es la variacidon de la deuda externa, y (AICA) es la variacion en la inversion de
cartera en acciones de no residentes, se llega a la siguiente expresion formal de la
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posicion de inversion internacional de la nacion:

(4) AA=AAE-AIED-ADE -AICA

por lo tanto:

(5) AAE+I1=Sn+AIED+ADE + AICA

Finalmente, la inversidn extranjera directa es solo una de las posibles fuentes de
financiamiento de la inversion bruta interna y de la acumulacion de activos externos
de una nacién.

2.- La inversion extranjera directa y la empresa multinacional

El movimiento internacional de capital se manifiesta via préstamos financieros
y por medio de la inversion extranjera directa, mediante la cual una empresa de un
pais crea o amplia una filial en otra nacioén. En el primer caso el deudor solo posee
una obligacion de pago al acreedor, mientras que la inversion extranjera directa
implica ademas la posesion del control sobre la filial por ser parte integrante de la
misma organizacidon. Asi, en muchas ocasiones la inversion extranjera directa per-
mite canalizar préstamos financieros internacionales desde la empresa matriz hacia
sus filiales en el extranjero.

De acuerdo con Dunning (1973: 289) una empresa se involucra en la actividad
economica internacional a través del comercio, exportando bienes y/o servicios;
por medio de la transferencia tecnoldgica, via la concesion de licencias de produc-
cion a otras compaiiias; o bien mediante la inversidn extranjera directa, es decir,
instalando su actividad en otras naciones. Segun Dunning (1988) una compafia
alcanza su internacionalizacion segun el desarrollo y aprovechamiento de las ven-
tajas de propiedad, localizacion e internalizacion. Las ventajas de propiedad pro-
vienen de la posesidn de ciertos activos de cardcter intangible, por ejemplo, paten-
tes, marcas, capacidades tecnoldgicas y de gestion, diferenciacion de productos y
rendimientos a escala. Las ventajas de localizacidn surgen cuando existen razones
suficientes como para modificar la radicacidon de la produccion hacia otra nacion,
por ejemplo por la disponibilidad de ciertos recursos, bajos salarios, y beneficios
fiscales. Por ultimo, las ventajas de internalizacion aparecen cuando a la empresa le
resulta mas conveniente aprovechar sus ventajas de propiedad en lugar de exportar
el producto u otorgar licencias a empresas extranjeras. Una firma realiza inversion
extranjera directa, transformandose por lo tanto en una compafiia multinacional, si
logra capturar de manera provechosa aquellas tres tipologias de ventajas. En este
caso, la empresa logra las ventajas de localizacion ofrecidas en la nacion receptora
y utiliza ademas sus capacidades o ventajas de propiedad de mejor manera que
otros competidores. Son varios los factores que influyen en la decision de realizar
una inversion extranjera, entre ellos, los costos de transaccidn, el tamafio del mer-
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cado, la posibilidad de apropiarse de sus activos tecnoldgicos, el uso de precios de
transferencias y las politicas macroecondmicas aplicadas en los paises huéspedes.
Si los costos de transaccion generados por la transferencia de las capacidades de la
empresa a otra firma local son mayores a los costos de incorporacidn y organizacion
de una nueva filial extranjera, la empresa invertira en tal mercado concretando una
inversion extranjera directa.

También Dunning (1994: 23), a partir del marco de referencia anterior, afirmé
que la inversidn extranjera directa adopta cuatro tipos de modalidades: 1) busqueda
de recursos, 2) busqueda de mercados, 3) busqueda de activos estratégicos, y 4)
busqueda de eficiencia.

1.- Las inversiones destinadas a la busqueda de recursos son aquellas orienta-
das a exportar recursos naturales o mano de obra no calificada, cuya dispo-
nibilidad es la principal ventaja de localizacién que ofrece el pais receptor.
Esta modalidad de la inversion extranjera directa suele generar exportacio-
nes, siendo estratégica la localizacion geografica de la nueva unidad pro-
ductiva.

2.-También la inversion extranjera directa puede tener como propdsito la con-
quista del mercado doméstico y eventualmente el de paises cercanos. La
orientacion de la politica industrial de la nacién anfitriona, la magnitud y
el crecimiento de su mercado interno y la presencia de barreras al ingreso
a tal mercado, tanto arancelarias como de otro caracter, resultan aspectos
esenciales.

3.- La busqueda de activos estratégicos se refiere a la adquisicion de recursos
y capacidades que para la firma inversora contribuyen a extender su compe-
titividad en mercados regionales o globales.

4.- Por ultimo, la inversion extranjera directa que busca eficiencia persigue
racionalizar la produccién de la compaiiia con el objeto de explotar las eco-
nomias de especializacion y de ambito.

Las dos primeras motivaciones fueron predominantes en las ultimas décadas y
suelen ser clave en la decision de inversion inicial, mientras que las restantes se
presentan generalmente a la hora de proyectar planes de expansion por parte de
filiales. Por lo general, las inversiones que buscan mercados alientan con posterio-
ridad proyectos que buscan mayor eficiencia. Estos tltimos son favorecidos por los
procesos de integracion econdémica regional, liberalizacion comercial y reduccion
de costos logisticos, y generan una mayor integracion productiva y comercial entre
las filiales.

De acuerdo con el Informe sobre Inversiones en el Mundo de las Naciones Uni-
das (1994), durante décadas las inversiones extranjeras directas fueron motivadas
por la busqueda de mercados y se materializaron a través de la radicacion de una
filial de cardcter independiente, que reproducia en menor escala las actividades
propias de la casa matriz, a excepcion de las funciones de investigacion y desarro-
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llo. Luego fueron identificadas estrategias de integracion simple por medio de las
cuales las subsidiarias se especializan solamente en ciertos productos o sus partes,
que mas tarde son exportados a la casa matriz y/o a otra filial en el extranjero, ope-
ran por lo general con bajos niveles de integracion nacional y, por lo tanto, requie-
ren de elevadas importaciones. Por ultimo, se detectaron estrategias de integracion
compleja mediante la cual la filial de la empresa multinacional forma parte de una
densa red de produccion y distribucidn integrada, desarrollando cada una de ellas
diversas funciones generales, como por ejemplo finanzas y marketing, de manera
conveniente para toda la compaiiia.

Para Krugman y Obstfeld (1994: 188), la inversion extranjera directa tiene como
proposito general formar empresas de cardcter multinacional a fin de ampliar el
control sobre aspectos relevantes. Segin Fernandez Pol (1974: 12-1) la caracteristi-
ca sobresaliente de la empresa transnacional esta dada por la unicidad de direccion
y el control global debido a que la misma es un todo equilibrado y no un simple
grupo de empresas sin unidad orgéanica. La empresa transnacional posee un caracter
centralizado y jerarquico de la estructura de poder, y gracias a su enorme capacidad
financiera, industrial y administrativa, la casa matriz aplica sobre sus filiales ex-
tranjeras recursos y ordenes en funcion de la estrategia global de la compafiia. De
acuerdo a Naciones Unidas (1973) las compaiiias matrices propietarias de empresas
con sede en el exterior, en situaciones tipicas, controlan las actividades de estas
ultimas y determinan tanto la forma en que los recursos financieros, técnicos y de
gestidn se distribuyan en todo el mundo, como la composicidn final de todo el con-
junto. Para Dunning y Lundan (2008: 3) una compaifiia multinacional se interpreta
como una empresa que se dedica a la inversion extranjera directa y posee el control
del valor agregado en actividades en mas de un pais. La empresa multinacional, en
su rol de portadora de la inversidn extranjera directa desde naciones inversoras ha-
cia economias receptoras, es analizada por numerosas investigaciones realizadas en
paises en desarrollo por sus connotaciones en términos de generacion de producto
bruto interno, comercio internacional, desarrollo tecnoldgico involucrado, encade-
namientos productivos generados y distribucion del ingreso resultante.

En el estudio de la empresa multinacional resulta de relevancia la teoria de la
localizacion y la teoria de la internalizacion. La primera intenta dar respuesta a por
qué una misma empresa produce en paises diferentes. La presencia de ciertos recur-
sos, los costos de transporte y la existencia de barreras comerciales, factores todos
contemplados por la teoria del comercio internacional, dan una primera aproxima-
cion a las ventajas de conformar o no una empresa con operaciones en distintos
paises. De esta manera, resulta ser mas ventajoso realizar algunas operaciones den-
tro de una misma empresa que entre empresas diferentes. Actualmente, alrededor
de un tercio del intercambio mundial de bienes y servicios adopta la modalidad de
comercio intrafirma. La teoria de la internalizacién da cuenta de la conveniencia
de realizar diferentes transacciones entre filiales y/o entre filiales y casa matriz,
como por ejemplo, la utilizacion de insumos, el desarrollo y transferencia de cierta
tecnologia o la gestion comun. Por lo tanto, la integracion vertical de una empresa,
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a través de la especializacidon productiva de filiales en la produccién de insumos o
componentes luego utilizados en otra/s filial/es o casa matriz, puede crear impor-
tantes ventajas. La significativa y creciente porcidn del comercio mundial de bienes
y servicios generada por empresas multinacionales, aproximadamente dos terceras
partes del total, y la globalizacion de la produccion han despertado en los tltimos
aflos el interés por el estudio del nexo existente entre la inversion extranjera directa
y el comercio internacional. En nuestro pais se destacan entre otros los estudios
realizados por Chudnovsky y Lopez (1998); Kosacoft (1999), y Rozemberg y Sas-
lavsky (2007).

3.- La inversion extranjera directa y el comercio internacional

Considerando la tradicional teoria de la dotacion de factores formulada por Hec-
kscher (1919) y Ohlin (1933) se interpreta que la inversion extranjera directa y el
comercio internacional son fendmenos sustitutos, debido a que los movimientos
internacionales de capital neutralizan las diferentes dotaciones de recursos produc-
tivos y, por ende, eliminan la causa principal del intercambio internacional. Tal
interpretacion fue predominante en la literatura al menos hasta la década de 1980,
cuando por entonces comienzan a desarrollarse novedosos modelos de comercio in-
ternacional que suponen mercados imperfectos y rendimientos crecientes a escala.

Una empresa puede extender sus operaciones a otros paises a través de la inver-
sion extranjera directa tanto de tipo vertical como horizontal. La inversidn extranje-
ra directa vertical se asocia a estrategias de produccidon que poseen distintas etapas
y que tienen intensidades factoriales diferentes, lo que permite aprovechar el menor
costo de los recursos y el comercio entre filiales localizadas en diversas naciones.
En tal caso la produccién de la empresa subsidiaria se encuentra mancomunada
con la de la casa matriz o la de otra/s filial/es, por ejemplo, a través del intercambio
de bienes intermedios y finales, creandose relaciones de complementariedad entre
produccion, inversion extranjera y comercio internacional. La inversion extranjera
promueve mayor intercambio internacional de la nacion en la cual se localiza la
filial.

Por el contrario, la inversion extranjera directa de tipo horizontal tiene lugar
cuando una firma reduce sus costos de comercializacion internacional a través de
la localizacidn de una subsidiaria o filial que reemplaza a la propia casa matriz. La
empresa de inversion extranjera directa debe cotejar la pérdida de economias de
escala al producir menores volimenes en diversos paises, vis a vis, la reduccion de
costos de transporte que logra al producir en el territorio del propio mercado a cu-
brir. Cuando la inversion extranjera directa es de tipo horizontal, comercio e inver-
siones resultan fenomenos sustitutos ya que la filial se localiza en un pais extranjero
para atender el mercado doméstico. Las anteriores importaciones caen o se agotan,
por la disponibilidad de la nueva o mayor produccion interna, sorteando de esta
manera las restricciones comerciales existentes en la nacion receptora. Para varias
economias nacionales de América Latina éste ha sido el caracter predominante de
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la inversidn extranjera directa recibida durante la vigencia del modelo de industria-
lizacidn sustitutiva de importaciones, incluso tras la primera Guerra Mundial pero
especialmente luego, a partir de la Gran Depresion mundial de 1930, y que tuvo
como principal destino satisfacer el mercado doméstico.

La produccion por medio de la inversion extranjera directa y el comercio inter-
nacional son procesos sustitutos o complementarios segun si la filial de la empresa
multinacional se radica en una nacion para atender solamente el cerrado mercado
nacional, por medio de inversion extranjera directa horizontal, o bien para importar,
producir y exportar mediante la inversion extranjera directa vertical. Si la empresa
multinacional posee como estrategia aprovechar los menores costos de una eco-
nomia nacional, impulsara la inversion extranjera directa de caracter vertical alen-
tando asi el mayor intercambio mundial de bienes. Contrariamente, si la compafiia
global desea acceder a importantes mercados nacionales, propiciara proyectos de
inversion extranjera directa de tipo horizontal reemplazando asi el comercio inter-
nacional preexistente. Los productos anteriormente importados desde la casa matriz
son ahora producidos internamente sustituyéndose asi las anteriores importaciones
de bienes. De esta manera, en una economia nacional, los efectos de sustitucion y
de complementariedad pueden existir simultineamente. En conclusion, la modali-
dad preponderante de la produccion internacional, vertical u horizontal, determina
el tipo de impacto de la empresa transnacional, complementario o sustituto, y por
lo tanto, el efecto de la inversion extranjera directa sobre el comercio internacional
de la nacion receptora, pudiendo coexistir ambos fenomenos.

En las ultimas dos décadas diversos documentos de orden tedrico y empirico
han indagado acerca de la relacion y los impactos de la inversion extranjera directa
sobre el comercio internacional. A partir del analisis de datos de ciertos productos
e industrias, agentes involucrados, rezagos temporales y otras caracteristicas, se ha
arribado a disimiles conclusiones acerca de si la inversion extranjera directa sustitu-
ye o complementa finalmente el comercio internacional. Blonigen (1999: 8), a partir
del analisis de la verticalizacion de la produccion de automoviles en Estados Uni-
dos por parte de firmas japonesas, y utilizando datos a nivel de producto, reconocio
la convivencia tanto de efectos sustitutos como complementarios entre la inversion
extranjera directa y el comercio internacional. Rothmuller (2003: 9) examin6 el
caso de la industria brasilefia y sostuvo que la inversion extranjera directa recibi-
da habia sido mayoritariamente de caracter horizontal, debido a que las filiales de
compaiiias transnacionales radicadas en ese pais tuvieron como estrategia importar
mayoritariamente desde sus propias casas matrices diversos bienes intermedios y
finales con el fin de satisfacer el creciente mercado doméstico. Tomando como base
de estudio los diez productos manufactureros mas importantes se verificd que el im-
pacto de la inversidn extranjera directa sobre las importaciones brasilefias, durante
el periodo 1996-2002, fue positivo y significativo, mientras que por el lado de las
exportaciones los efectos fueron menos importantes. Varios estudios apoyan el pre-
dominio de relaciones de complementariedad entre la inversion extranjera directa
y el comercio internacional. Zarotiadis y Mylonidis (2005: 6) hallaron en general
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efectos de complementariedad entre la inversion extranjera directa recibida por el
Reino Unido y su comercio internacional. Ademas, Rozemberg y Saslavsky (2007:
89) analizaron la evidencia empirica de las empresas asiaticas radicadas en nuestro
pais y encontraron un impacto positivo entre sus inversiones y el comercio entre la
Argentina y el continente asiatico, lo que pone de manifiesto la existencia de una
relacidon de complementariedad entre ambos flujos.

En consecuencia, la indeterminacion planteada a nivel tedrico acerca del im-
pacto de la inversion extranjera directa sobre el comercio internacional se condice
con los disimiles resultados hallados, requiriendo por tanto cada caso de estudio un
analisis empirico en particular. La importancia creciente de la inversion extranjera
directa, y su enlace con el comercio internacional, ha sido estudiada en los ultimos
afios.

4.- La inversion extranjera en la etapa de desarrollo hacia afuera

La inversion extranjera en la Argentina adquiri6 protagonismo durante la etapa
agroexportadora a partir del interés europeo por la explotacion de nuevas oportu-
nidades. Desde la década de 1880 la economia argentina recibid un importante y
creciente flujo de inversiones extranjeras. Hacia los primeros afios del siglo XX la
inversidn extranjera representaba aproximadamente el 40 por ciento de la inversion
bruta interna, siendo su incidencia elevada hasta la primera Guerra Mundial, mo-
mento en el cual el capital extranjero alcanz6 una participacidn maxima, cercana a
la mitad del stock de capital fijo. Por entonces, el capital foraneo, que en su mayor
parte provenia de Inglaterra, nacion que ocupaba un lugar preponderante en la eco-
nomia mundial, fue atraido por las altas tasas de ganancias de las actividades liga-
das a la exportacion. Los fondos se invertian en la produccion de materias primas,
servicios de acondicionamiento y exportaciones de granos, en el desarrollo ferro-
viario, portuario y otros servicios publicos. También parte de aquellos desembolsos
permitieron concretar mayores exportaciones de Inglaterra a nuestro pais, por ejem-
plo de material ferroviario. Para Rostow (1967: 262) esa importante y prolongada
importacién de capital contribuy6 en la Argentina a la creacion de las condiciones
previas para el despegue, aunque sin iniciarlo realmente.

En relacion con el andlisis de los impactos de la economia internacional
sobre la etapa agroexportadora, Di Tella y Zymelman (1972: 21) sefialan:

Durante todo este proceso, el capital extranjero proveyo gran parte de los fondos
necesarios para la inversion y las divisas necesarias para el desarrollo del capital
social basico”. “En la Argentina, en el siglo XX, el capital extranjero se introdujo en
los espacios abiertos, inducido por la existencia de renta potencial, contribuyendo
asi a desarrollar el sector de exportacion... Relativamente escaso fue el capital que
se oriento hacia la industria manufacturera. No obstante, la inversion extranjera
concentrada en el campo de la exportacion creo economias externas y permitio libe-
rar ahorros locales para utilizacion en la industria del pais.
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Las inversiones extranjeras materializadas con el fin de alentar el desarrollo fe-
rroviario y las concretadas en otras areas del capital social basico tuvieron efecto
concreto y directo en el auge exportador.

A partir del afio 1882 se instalan los primeros frigorificos financiados por capita-
les nacionales y britanicos. Apoyado por exenciones impositivas, el inglés George
Drabble emplazo ese afio en la localidad de Campana The River Plate Fresh Meat
Company con un capital de 200 mil libras, alcanzando el afio siguiente exportacio-
nes de carne ovina por un valor de 33.159 oro. Ese mismo afio el francés Eugenio
Terrasson transformd su saladero en una planta frigorifica de carne ovina con ex-
portaciones de 11.412 oro. En 1884 la empresa de sebo Sansinena se asocid con
capitales ingleses para radicar en Barracas el frigorifico La Negra, que por entonces
exportaba a Inglaterra, Francia y Brasil. Con capitales argentinos e ingleses, en
1902 abrio sus puertas en Bahia Blanca el frigorifico Cuatreros, mientras que en la
ciudad de Avellaneda hizo lo propio La Blanca. Otra importante compafiia de capi-
tal inglés inaugurada en el afio 1903 fue Smithfield Argentine. De acuerdo a (Rapo-
port, 2006: 51) desde inicios de siglo XX, capitales norteamericanos comienzan la
radicacion de varias plantas procesadoras bajo el denominado trust de Chicago. En
el afio 1907 la empresa norteamericana Swift adquirié la planta de congelamiento
de la inglesa La Plata Cold, y luego, en 1909, junto a dos importantes compaiiias
norteamericanas, Armour y Morris, Swift compro también el frigorifico La Blanca
ubicado a orillas del riachuelo. Hacia el afio 1912, los frigorificos de capitales bri-
tanicos The River Plate Fresh Meat Company y Las Palmas Produce Company,
radicado en el afio 1886, los norteamericanos Nacional Parking Co. y La Plata
Cold Storage, instalado en 1902, y dos de origen nacional, Compaiiia Sansinena y
Frigorifico Argentino, dominaban el mercado de exportacion de carnes congeladas
y enfriadas. Hacia fines de siglo XIX las colocaciones externas de carne vacuna
congelada y enfriada crecian notablemente, superando el 8 por ciento del total de
bienes exportados por el pais, dando asi origen al denominado ciclo de las carnes.
En el periodo comprendido entre los afios 1890 y 1899, las exportaciones de carne
vacuna congelada promediaron las 2.700 toneladas, creciendo répidamente hasta
64.000 toneladas entre los afios 1900 y 1904, y luego a 402.000 toneladas entre
1915y 1919.

En referencia a los rasgos de la inversidon extranjera y el funcionamiento de la
economia primaria exportadora, Ferrer (2004: 113) afirma:

La demanda global y la economia crecian impulsadas por el aumento de las expor-
taciones... Los capitales extranjeros predominaban en la industria frigorifica, en el
acopio interno de granos y en su comercializacion internacional y en los ferroca-
rriles... Ejercian una posicion oligopdlica en el comercio de granos y en las expor-
taciones de carnes... El objetivo y el resultado de este proceso fueron el vigoroso
aumento de las exportaciones y la ubicacion del pais en un lugar destacado en la
economia mundial, tanto por el volumen de su comercio exterior como por la mag-
nitud de los capitales invertidos en él... Las inversiones de capital extranjero des-
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empeniaron el papel fundamental de capacitar a los paises deudores para cumplir
su funcion de exportadores de alimentos y materias primas... Las oportunidades de
inversion se presentaron tanto en las actividades directamente exportadoras como
en la ampliacion del capital de infraestructura, particularmente transporte, desti-
nada a habilitar a aquellos paises a cumplir su papel de productores y exportadores
de productos primarios.

Durante el periodo primario exportador, la economia argentina present6 antece-
dentes palpables de una relacion directa entre la llegada de capital extranjero, espe-
cialmente proveniente de Europa, y el incremento de las exportaciones mayoritaria-
mente de productos agropecuarios. No obstante, se evaltia como intermedio el perfil
de diversificacion productiva alcanzado, siendo limitado el grado procesamiento de
los recursos productivos internos.

Luego de la primera Guerra Mundial resulta notoria la importancia relativa que
adquieren los capitales norteamericanos, especialmente los direccionados a la pro-
duccidén industrial. En los afios veinte se radican en la Argentina reconocidas com-
pafiias tales como General Electric, Ford Motors, Standard Oil, General Motors,
Colgate Palmolive y Coca Cola, entre muchas otras. De esta manera, a las anterio-
res inversiones en ferrocarriles, frigorificos, puertos, bancos y servicios publicos,
se adicionan en la postguerra otras vinculadas a la industria manufacturera y al
crecimiento del mercado interno, y que tuvieron como destino la elaboracion de ali-
mentos, cerveza, cemento y productos de la industria quimica liviana. Al finalizar la
etapa agroexportadora, y como secuela directa de la pérdida de protagonismo mun-
dial que atravesaba la economia britanica, la incidencia de los capitales externos en
la economia argentina declina hasta representar aproximadamente una cuarta parte
del stock de capital total.

5.- La inversion extranjera directa y la industrializacion sustitutiva de importaciones

Segun Di Tella y Zymelman (1972: 21):

Después de la primera Guerra Mundial el ingreso de capitales disminuyo
en importancia y cambio de caracter... Dejaron de existir oportunidades de
inversion en el sector de exportacion, y el mercado de Londres no se adecuo
a las nuevas condiciones... El mercado financiero de Nueva York, mas flexi-
ble en este respecto, desplazo parcialmente al de Londres en el escenario
argentino, a pesar de lo cual la inversion extranjera nunca se reanudo con
la importancia que tenia antes de la primera Guerra Mundial... Entre ambas
guerras mundiales las inversiones extranjeras se orientaron hacia el sector
secundario, particularmente hacia la manufactura que servia al mercado lo-
cal... Ese movimiento se acentuo después del colapso financiero de 1930,
debido al crecimiento de los mercados locales, al deterioro de los términos
de intercambio de los productos primarios y a las restricciones en las impor-

40 INVENIO 18 (35) 2015: 29-50



Nota sobre la inversion extranjera y el comercio internacional en la economia argentina

taciones que obligaron a las compaiiias extranjeras a buscar oportunidades
de inversion locales...

En el mismo sentido, Villanueva (1972: 451) destaco el fuerte proceso de in-
versiones industriales que tuvo lugar en los afios veinte, y que se manifestd en la
llegada de importantes inversiones extranjeras directas y la importacion de maqui-
narias y equipos. Aquellas inversiones fueron esencialmente destinadas a iniciar la
produccion de artefactos eléctricos, productos quimicos, subproductos de petréleo,
caucho, y otros bienes especialmente manufacturados, antes importados. Hacia el
afio 1937, la inversion extranjera representaba algo mas de la mitad del capital total
invertido en la industria nacional.

La crisis mundial de 1929 trajo consigo una oleada de proteccionismo comer-
cial que derivd en la imposicion de crecientes aranceles de importacion y otras
restricciones. En la Argentina, durante la fase de industrializacion sustitutiva de
importaciones, la inversion extranjera directa, especialmente la proveniente de Es-
tados Unidos, tuvo como principal motivacidn la posibilidad de neutralizar las altas
barreras arancelarias y otras prohibiciones de acceso al mercado interno. Empre-
sas internacionales como RCA Victor, Johnson & Johnson, Philco, Warner Bros.
Pictures, The Texas Co. Petrolera y otras estimuladas por el propio contexto, y no
por un deliberado objetivo gubernamental, construyeron sus filiales en nuestro pais
con el fin de abastecer la demanda interna. Se destacan en la década de 1930 las
inversiones norteamericanas en la industria textil concretadas por empresas como
Sudantes, Anderson Clayton, Ducilo, y otras realizadas en ramas fabricantes de pro-
ductos farmacéuticos, quimicos, aparatos electronicos, electrodomésticos y bienes
de consumo duraderos. Otro motivo marginal de la llegada de inversion extranjera
directa fue el mayor control por parte de la filial de sus canales de distribucion y
comercializacion del producto. Esta experiencia histérica reconoce la posibilidad
de que la inversion extranjera directa sustituya, al menos en parte, al comercio in-
ternacional de mercaderias.

En los comienzos de la primera presidencia de Juan Per6n (1946-1952) la pre-
sencia de inversion extranjera directa en nuestro pais es cuestionada y rechazada,
originando un proceso de nacionalizacion de empresas extranjeras prestadoras de
servicios publicos, de telefonia y transporte ferroviario entre otros, en el marco
de una estrategia de independencia econémica. El Decreto N° 3.347 del afio 1948
constituye uno de los primeros antecedentes formales en materia de tratamiento
juridico sobre inversién extranjera, instaura la fiscalizacion estatal de los movi-
mientos internacionales de capital e impone restricciones a la salida de dividendos.
En un contexto de cierta hostilidad al capital de origen foraneo, la inversion ex-
tranjera directa vuelve a experimentar un retroceso relativo, pasando a representar
una quinta parte del stock de capital. Poco tiempo después, y tras sufrir una crisis
de estrangulamiento externo, durante el periodo 1949-1952 se promueve la instala-
cion de varias compafiias extranjeras, entre ellas Fiat, Industrias Kaiser Argentina,
Deutz, Fahr, Hanomag, Mercedes Benz y Sqibb. En el afio 1953 se sanciond la Ley
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N° 14.222, cuyo espiritu fue la promocion de la llegada de inversion extranjera con
el objeto de alentar el proceso de desarrollo industrial y minero. Esta norma fijé
restricciones sobre la remision de utilidades y la repatriacion del capital, pero su
alcance se extendio solo hasta el afio 1955. Este cambio de actitud hacia el capital
externo se encuadrd en la necesidad de impulsar las industrias de base o industrias
pesadas en el contexto del proceso de industrializacion sustitutiva de importacio-
nes de caracter buscado. Una iniciativa llevada adelante entre el gobierno argenti-
no y la empresa norteamericana Standard Oil, tendiente a impulsar la sustitucion
de importaciones de petroleo por produccion interna, fue objetada en el Congreso
Argentino. En las actividades industriales la inversion extranjera representd hacia
el aflo 1955 aproximadamente el 20 por ciento del stock de capital. En los ultimos
aflos de la gestion peronista, y posteriormente durante el periodo desarrollista, las
actividades manufactureras recibieron importantes inversiones extranjeras directas,
por ejemplo en la industria automotriz, que tuvieron como destino primordial sus-
tituir importaciones e incrementar el grado de autoabastecimiento. Tales iniciativas
fueron promovidas por ambos gobiernos y propiciaron un aumento importante de la
inversion industrial con fuerte presencia de capitales extranjeros.

Segun Diaz Alejandro (1975: 261) durante el gobierno de Arturo Frondizi, 1958-
1962, los proyectos de inversion extranjera directa aprobados por el Ministerio de
Economia, excluidos los dirigidos a la extraccion de petréleo, ascendieron a cuatro-
cientos millones de dolares y presentaron la siguiente clasificacion sectorial: pro-
ductos quimicos, 32%; vehiculos automotores, 25%; metales no ferrosos basicos,
12%; refinacion de petroleo, 8%; maquinaria no eléctrica, equipos de transporte
ferroviario y maritimo, y hierro y aceros basicos, 13%; otros, 10%. Asi, en el pe-
riodo desarrollista tuvo lugar una nueva iniciativa de incorporacion de capitales
extranjeros en la industria manufacturera especialmente en los sectores automotriz
y petroquimico, asi como también en la explotacion de petrdleo. El objetivo era
alcanzar el autoabastecimiento de petroleo y también en otras actividades importan-
tes como la siderurgia a partir de la ampliacion de la industrializacion sustitutiva de
importaciones sobre la base de aportes de capital extranjero. Para ello, el gobierno
desarrollista sanciond la Ley N° 14.780 de inversiones extranjeras y la Ley N°
14.781 de promocidn industrial, con el objeto de profundizar rapidamente la estra-
tegia de industrializacion sustitutiva de importaciones apoyada en el arribo masivo
de capitales foraneos, ahora alentados por amplias concesiones y promociones. La
Ley N° 14.780 establecio un nuevo régimen sobre inversiones de capital extranjero
reconociéndole a éste los mismos derechos y garantias que al capital nacional, y la
posibilidad de repatriar el capital y transferir todas las utilidades anuales liquidas
por medio del mercado libre de cambios. También el inversor extranjero podia ser
beneficiado por exenciones aduaneras, impositivas, cambiarias, crediticias y otros
regimenes favorables al fomento industrial. Tal legislacion rigi6 hasta el afio 1970 y
fue acompafiada por programas de promocion sectorial y regional que favorecieron
el desarrollo manufacturero aunque con destacada presencia de empresas domi-
nantes. También se celebraron importantes contratos de explotacion y perforacion
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entre Yacimientos Petroliferos Fiscales y varias empresas extranjeras. Ademas, el
gobierno desarrollista realizd numerosas gestiones directas en el exterior con el
firme proposito de posibilitar la llegada de fondos. Se concretaron inversiones por
parte de reconocidas empresas extranjeras como Citroen, Ford, Peugeot, Firestone,
Duperial, Olivettiy Coca Cola. Los resultados fueron considerados exitosos.

No obstante, poco tiempo después, durante los afios 1964-1966, esta politica de
atraccion de capital extranjero fue en gran parte alterada por otro gobierno radical
por intermedio de la anulacidén de aquellos contratos en el area petrolera y por mo-
dificaciones en otros regimenes promocionales. Ademads, se impusieron controles
sobre el giro de divisas que afectaron su libre transferencia y la repatriacion de
capitales. Como resultado el flujo anual de inversiones externas se debilito conside-
rablemente con respecto a la etapa desarrollista. A partir del afio 1967 se aplico una
politica favorable a la radicacidon de capitales extranjeros, ahora alentados por un
nuevo régimen politico y econdmico aunque sin acompafiamiento o gestion guber-
namental concreta. Por lo tanto, los resultados fueron escasos, destacandose hacia
fines de esa década algunos proyectos direccionados al desarrollo del sector fabri-
cante de insumos de uso difundido. En la industria manufacturera los capitales ex-
tranjeros representaban por entonces aproximadamente una tercera parte del stock
de capital. En el afio 1973, el nuevo gobierno justicialista puso en vigencia la Ley
N° 20.557, que acentud el control sobre las inversiones extranjeras prevaleciendo
en general un trato moderado.

En el periodo de industrializacion sustitutiva de importaciones un rasgo sobre-
saliente de las inversiones externas radicadas en nuestro pais fue su elevada con-
centracion geogrdfica, circundante a Capital Federal y Gran Buenos Aires, y su
clara orientacion hacia el sector manufacturero, particularmente a la industria me-
talargica, automotriz, quimica y petroquimica. La cercania al mercado consumidor
interno y externo, a los insumos, a la mano de obra calificada y a otros recursos
fueron elementos contundentes en materia de localizacion de las nuevas plantas
fabriles. El reducido tamafio de las operaciones de las empresas, la falta de integra-
cion productiva en ciertas industrias, y los reiterados cambios de posicion guberna-
mental respecto de la actitud hacia la inversion extranjera surgen como debilidades
de aquel periodo.

6.- La inversion extranjera en las Gltimas décadas

El proceso militar iniciado en marzo del afio 1976 modifico nuevamente el mar-
co juridico preexistente a través de la puesta en vigencia de la Ley N° 21.382, que
garantiz¢ el principio de igualdad de tratamiento para el capital nacional y extran-
jero, elimino el requerimiento de aprobacidn previa de las inversiones y permitio
la libre repatriacion del capital, las utilidades y los dividendos. Esta politica junto a
otras implementadas por el autodenominado Proceso de Reorganizacion Nacional
impactaron muy negativamente sobre las actividades industriales, generando un
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profundo quiebre en la estructura productiva y social argentina.

Al menos desde mediados de la década de 1970 y hasta la actualidad, a nivel
mundial la inversion extranjera directa presenta una rapida expansion, siendo cre-
ciente la participacion de los paises emergentes como destino de las mismas. En
nuestro pais tal tendencia logra recién visualizarse a partir de la década de 1990,
luego de atravesar un inédito retiro de inversiones extranjeras producido durante el
anterior decenio. Por entonces, la crisis de la deuda externa desatada a inicios de la
década de 1980, el extenso estancamiento econdmico, y la elevada tasa de inflacion,
entre otros factores, no solamente desalentaron el ingreso de inversores extranjeros,
sino que, ademads, generaron la salida de filiales de empresas transnacionales como
General Motors, Citroen, Olivetti, Duranor, y Sudantex entre otras.

En los afios noventa y como parte de un proceso de importantes cambios estruc-
turales que incluy¢ la reforma del Estado y la liberalizacién comercial y financiera,
se impulso la llegada de inversiones extranjeras directas a través del Decreto N°
1853 del afio 1993, que aprueba el texto ordenado de la Ley N° 21.382. La nueva
legislacidon establecid un trato semejante al capital extranjero con respecto al de
origen nacional (aspecto vigente desde el gobierno militar de 1976), elimino las
autorizaciones previas en algunos sectores y la obligatoriedad del registro de las
inversiones estipulado en el afio 1989 y permitié el libre retiro de los dividendos.
También fueron suscriptos regimenes promocionales especiales para la industria
automotriz y la mineria. Ademas, se firmaron varias decenas de acuerdos bilaterales
para la promocion y la proteccidn reciproca de inversiones. Entre los afios 1990 y
1997 se produjo el arribo de inversiones extranjeras directas por un monto total de
30.000 millones de dolares, considerandose una etapa de fuerte ingreso de fondos
externos sin antecedentes en las ultimas décadas. Por ejemplo, en el afio 1996 el
ingreso de aproximadamente 5.000 millones de ddlares en concepto de inversion
extranjera directa represento el 1,7% del producto bruto interno y el 9,7% de la
inversion bruta interna.

Para Kosacoff'y Porta (1997) el destacado ingreso de capitales foraneos fue tam-
bién alentado por el inicio del proceso de privatizaciones de empresas del Estado,
la estabilidad y recuperacién macroecondmica a partir de la Ley de Convertibilidad
de 1991 y la suscripcion al afio siguiente del Plan Brady. Hacia 1993, gran parte
del proceso privatizador llega a su finalizacidn, pero comienza un renovado influjo
de recursos externos ahora destinados a materializar fusiones y adquisiciones de
empresas. En concepto de privatizaciones, durante el periodo comprendido entre
los afios 1990 y 1998, tuvo lugar un ingreso de inversion extranjera directa cercano
a 10.000 millones de ddlares, mientras que en concepto de fusiones y adquisicio-
nes el arribo de capital externo ascendié a 20.000 millones de ddlares. Durante el
periodo comprendido entre los afios 1992 y 1996, cerca de un tercio de la inversion
extranjera directa acumulada tuvo como destino la formacion de capital en la in-
dustria manufacturera, especialmente en los sectores alimentos, quimico y automo-
triz, mientras que 16 por ciento se direcciond hacia actividades extractivas como
petroleo y mineria, tipicamente productoras de bienes transables. Otras inversiones
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concretadas en obras de infraestructura tuvieron como denominador comun la ex-
portacion, por ejemplo, aquellas destinadas a la instalacion de unidades portuarias y
la construccion de gasoductos. Entre los afios 1990 y 1998, la formacidn de capital
por parte de empresas extranjeras se estima que alcanzé aproximadamente a 34.000
millones de ddlares. Estas inversiones generaron un creciente proceso de extranje-
rizacidn en varias actividades econdmicas, por ejemplo, en la industria manufactu-
rera, apreciandose en ella una participacion del capital externo incluso superior a
60 por ciento.

En relacién con la inversion extranjera directa radicada a partir de la segunda
mitad de la década de 1980, Chudnovsky, Lopez y Porta (1994: 8) sostienen: “Estas
inversiones adoptaron un componente exportador elevado, lo cual reforzo un cam-
bio estructural significativo en el comportamiento de las empresas transnacionales
industriales. Estas tendieron a reorientarse hacia mercados externos impulsadas
por el debilitamiento de la capacidad de absorcion del mercado local y por la so-
bredependencia relativa del tipo de cambio”. Dos estudios elaborados por Funda-
cion Invertir Argentina y Fundacién Andina avanzaron en la identificacion y anali-
sis de las inversiones extranjeras realizadas en nuestro pais. A partir de informacion
periodistica y publicaciones especializadas, aquellas organizaciones han relevado
detalles de una gran cantidad de proyectos de inversidon ejecutados en la economia
argentina por parte de empresas de diversos paises del mundo, destacandose los
casos de Chile, Italia, Espafia, Estados Unidos, Francia y Alemania. Entre las ca-
racteristicas analizadas se destaca el monto desembolsado, el sector econdomico de
destino, el periodo comprendido, el objeto del proyecto y la evolucidn del comercio
bilateral entre nuestro pais y tales naciones. Por ejemplo, las inversiones chilenas
detectadas en la Argentina durante el periodo 1990-1997 alcanzaron un total de
8.200 millones de dolares, y fueron especialmente dirigidas al sector energia y a la
industria manufacturera reuniendo entre ambas el 80 por ciento del total. Entre los
afios 1990 y 1996 las colocaciones externas hacia Chile crecieron 280 por ciento,
al trepar de 462 a 1.765 millones de ddlares. Entre las principales exportaciones ar-
gentinas a Chile se destacan durante aquellos afios una amplia variedad de produc-
tos manufacturados, entre ellos, alimentos y bebidas, papel y productos de plastico.

Un estudio acerca de la inversion extranjera directa en la Argentina elabora-
do por el Centro de Estudios para la Produccion (2005: 13) sefiala que durante
el periodo 2002-2004, el 42 por ciento de la misma estuvo dirigida a la industria
manufacturera, destacandose la produccion siderurgica, el complejo automotriz, la
industria quimica, caucho y pléstico y la elaboracion de alimentos y bebidas. Cerca
de un tercio fue destinado al sector petrolero y 4 por ciento a mineria, siendo ellos
considerados por lo general sectores productores de bienes transables. Esto muestra
un cierto cambio respecto del periodo 1992-2001, en el cual las actividades indus-
triales habian recibido solamente una quinta parte del total, mientras que el comer-
cio y los servicios capturaban en términos relativos los mayores flujos de inversion
extranjera directa. Por entonces, hidrocarburos, metales, automotor, agroindustria y
productos primarios fueron los destinos sectoriales mas importantes de la inversion
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extranjera directa. A su vez, los diez principales productos de exportacidon, entre
ellos: petrdleos crudos, productos derivados de petréleo, trigo, maiz, soja, harinas
de semillas oleaginosas, aceite de soja y automoviles representan mas de la mitad
de las colocaciones externas argentinas.

Desde el afio 2004 el Banco Central de la Republica Argentina realiza un segui-
miento anual de la inversion extranjera directa. En el afio 2012 el flujo de ingreso
neto de inversion extranjera directa alcanzo los 12.378 millones de ddélares, lo cual
represento el 2,6% del producto bruto interno. Los aportes en divisas de inversores
no residentes totalizaron 5.332 millones de dolares, siendo el financiamiento neto
de matrices y filiales de 3.731 millones de dolares, mientras que la reinversion de
utilidades logré un maximo de 7.716 millones de doélares. Estos ingresos fueron
parcialmente compensados por los flujos por transferencias accionarias, que resul-
taron en una disminucion neta de 4.400 millones de dolares. La renta generada por
la inversion extranjera directa super6 en ese mismo afio los 11.300 millones de do-
lares, mientras que la rentabilidad del capital medida sobre el patrimonio neto fue
15,1% anual. La posicidn pasiva bruta de la inversion extranjera directa en empre-
sas argentinas trepo a 102.261 millones de ddlares. De este monto, 73.191 millones
de dolares, el 72 por ciento, correspondio al valor contable de las participaciones
de los inversores no residentes en el patrimonio neto de las empresas del sector pri-
vado, y 29.070 millones de dolares, 28 por ciento, a endeudamientos brutos de las
empresas de inversion extranjera directa del sector privado no financiero con sus
matrices y/o filiales del exterior. Entre los afios 2004 y 2012, la posicion pasiva de
la inversion extranjera directa registrd un incremento de 45.116 millones de ddla-
res, y una tasa de crecimiento anual media de 7,5%.

Al finalizar el afio 2012, Espafa, Estados Unidos, Holanda, Chile y Brasil fue-
ron las cinco principales naciones de origen de la inversion extranjera directa en la
Argentina, acumulando el 61 por ciento de las tenencias totales. Complementaria-
mente, se observo un alto grado de concentracion del stock de inversion extranjera
directa en un nimero muy reducido de empresas. Sobre un total aproximado de
3.700 empresas de inversion extranjera directa declarantes, es decir, de empresas
que afirmaron tener inversores directos del exterior, las diez principales explicaban
el 21 por ciento del stock de inversion total.

En las empresas de inversidon extranjera directa se concentra una buena parte del
volumen de comercio exterior de bienes argentino. En el afio 2012, aquéllas reali-
zaron el 72 por ciento de las exportaciones, el 65 por ciento de las importaciones, y
generaron, ademas, un saldo comercial neto positivo cercano a 15 mil millones de
dolares. Las exportaciones de las empresas de inversidon extranjera directa sumaron
57.300 millones de dodlares, mientras que sus importaciones ascendieron a 42.300
millones de ddlares. En cuanto a la distribucidn por rubros, las empresas de inversion
extranjera directa, definidas dentro de la industria manufacturera y sector agrope-
cuario y recursos naturales, resultaron exportadoras netas de bienes con resultados
positivos de 9.697 y 7.663 millones de dolares respectivamente. Las empresas de
inversion extranjera directa incluidas en el sector servicios resultaron deficitarias.
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Dos sectores sobresalen sobre el resto en relacidon con la participacion en el co-
mercio exterior de bienes: a) el automotriz, con una participacién de 18 por ciento,
y b) el de las empresas exportadoras de semillas oleaginosas, aceites y cereales, con
otro 16 por ciento. Las empresas de inversion extranjera directa del sector oleagi-
nosas y cereales se destacaron por significar la fuente principal de superavit comer-
cial, al registrar un resultado neto en el afio 2012 de 22.000 millones de dolares. Las
empresas de inversidon extranjera directa del sector automotriz registraron un déficit
comercial superior a 6.000 millones de ddlares.

Los sectores de molienda de cereales y semillas oleaginosas, petroleo, mineria,
industria automotriz, industria quimica, alimentos y bebidas, agricultura y ganade-
ria, y metales comunes, reunen en conjunto 60.300 millones de dolares en concepto
de stock de inversion extranjera directa, y representan el 59 por ciento del total.
Tales ocho sectores generaron en el afio 2012 exportaciones por 56.000 millones
de dolares, es decir, el 60 por ciento del total de exportaciones de bienes de la Ar-
gentina. A finales del afio 2012 el 43 por ciento del stock de inversiones directas en
empresas argentinas se concentr6 en los sectores industrial y agropecuario, 43.776
millones de ddlares, seguido en importancia por el sector servicios, incluido el fi-
nanciero, con un valor de 31.336 millones de dolares, el 31 por ciento del total,
mientras que en explotacion de recursos naturales se registro el 26 por ciento res-
tante, es decir, 27.149 millones de ddlares.

Segun célculos del Banco Central de la Republica Argentina, en el afio 2012 la
inversion extranjera directa en la Argentina represent6 el 11 por ciento de la inver-
sidn bruta interna fija y el 22 por ciento del total del equipo durable de produccion.

Algunas conclusiones

La inversion extranjera directa no implica necesariamente inversion en sentido
macroeconomico, sino posibles modos de financiar operaciones que solo en algu-
nos casos generan formacion bruta de capital por parte de empresas extranjeras.
Dicha inversion tiene como proposito general formar empresas de caracter multina-
cional a fin de ampliar el control sobre aspectos relevantes. Las compaifiias matrices
propietarias de empresas con sede en el exterior, en situaciones tipicas controlan las
actividades de estas ultimas y determinan tanto la forma en que los recursos finan-
cieros, técnicos y de gestion se distribuyen en todo el mundo, como la composicion
final de todo el conjunto.

Una empresa puede extender sus operaciones a otros paises a través de la inver-
sion extranjera directa tanto de tipo vertical como horizontal. La inversion extranjera
directa vertical genera relaciones de complementariedad entre produccidn, inversion
extranjera y comercio internacional. Por el contrario, cuando la inversion extranjera
directa es de tipo horizontal, comercio e inversiones resultan fendmenos sustitutos
ya que la filial se localiza en un pais extranjero para atender el mercado doméstico.

La produccion por medio de la inversion extranjera directa y el comercio inter-
nacional son procesos sustitutos o complementarios segun si la filial de la empresa
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multinacional se radica en una nacion para atender solamente el cerrado mercado
nacional, por medio de inversion extranjera directa horizontal; o bien para importar,
producir y exportar mediante la inversion extranjera directa vertical. En una eco-
nomia nacional, los efectos de sustitucion y de complementariedad pueden existir
simultdneamente. La modalidad preponderante de la produccion internacional, ver-
tical u horizontal, determina el tipo de impacto de la empresa transnacional, com-
plementario o sustituto y, por lo tanto, el efecto ultimo de la inversidon extranjera
directa sobre el comercio internacional de la nacidén receptora, siendo factible la
coexistencia de ambos fendomenos.

La inversion extranjera en la Argentina adquirid gran protagonismo durante
la etapa agroexportadora a partir del interés europeo por la explotacion de nue-
vas oportunidades. Por entonces, la exportacion de productos agropecuarios surge
como denominador comun.

En la etapa de industrializacidon hacia adentro la llegada de capitales externos es-
tuvo mayormente motivada por la cobertura del mercado interno y la sustitucion de
importaciones, siendo la industria manufacturera una receptora destacada. El arribo
de recursos foraneos presentd ciertas vacilaciones gubernamentales en cuanto a su
promocion, siendo morigerada su importancia relativa.

Las politicas aplicadas por el gobierno militar de 1976 impactaron muy negati-
vamente sobre las actividades industriales y generaron un profundo quiebre en la
estructura productiva y social argentina.

En la década de 1990 tiene lugar un importante ingreso de capitales extranjeros
alentados por el proceso de privatizaciones y de fusiones y adquisiciones de em-
presas.

Actualmente, en las empresas de inversion extranjera directa se concentra una
buena parte del volumen de comercio exterior de bienes argentino. En el afio 2012,
aquéllas realizaron el 72 por ciento de las exportaciones, el 65 por ciento de las
importaciones, y generaron, ademas, un saldo comercial neto positivo cercano a 15
mil millones de dolares. Tal significacion exige prestar especial atencion al vinculo
existente entre empresa transnacional, inversion extranjera directa y comercio in-
ternacional, en especial en lo atinente a sus impactos sobre el sistema tecnologico,
el desarrollo de proveedores nacionales, y el grado de diversificacion y derrame
sobre el sector productivo argentino. En consecuencia, la politica de atraccién de
inversiones extranjeras debe necesariamente conjugarse de manera integral con la
estrategia de desarrollo nacional.

Recibido: 24/02/15. Aceptado: 06/05/15.
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