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RESUMEN

Los flujos de inversion extranjera directa (IED) hacia Latinoamérica aumentaron sustancialmente durante el primer
quindenio de los dos mil. Aunque la Argentina no se encuentra entre los paises de la region que recibieron los mayores
flujos, la IED acus6 impactos econémicos no desdefiables. En esta etapa, si bien hubo diferencias respecto al periodo de la
convertibilidad cambiaria, los niveles de extranjerizacién de la economia se mantuvieron, lo que plantea desafios en
términos no solo de la sostenibilidad del balance de pagos, sino también de la estructura productiva.

El presente trabajo tiene como objetivo analizar ambas dimensiones del ingreso de capitales externos, con especial énfasis
en las estrategias del capital transnacional en torno a las distintas ventajas que usufructia. En Gltima instancia, la finalidad
del articulo es preguntarse si es acaso posible, necesario o viable delegar en las empresas transnacionales y en los flujos
externos de capital el desarrollo de sectores estratégicos y la transformacion de la estructura productiva. Para ello,
evaluamos hasta qué punto se avanzé en el proceso de extranjerizacion que la economia presentaba desde los afios noventa
y si los efectos de las diferentes estrategias del capital transnacional han llevado a su predominio en diferentes sectores,
manifestando una eventual consolidacién del poder de veto de las empresas extranjeras sobre las politicas publicas.
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ABSTRACT

Foreign Direct Investment (FDI) flows to Latin America increased substantially during the first fifteen years of 2000.
Although Argentina is not among the countries of the region received the largest flows, FDI accused considerable economic
impacts. At this stage, although there were differences regarding the period of convertibility, the levels of foreign ownership
remained, posing challenges both in terms of the sustainability of the balance of payments, and the productive structure.
This paper aims to analyze both dimensions of the external capital inflows, with special emphasis on strategies of
transnational capital. Ultimately, the purpose of the article is to question if it is possible, necessary or feasible to delegate
on Transnational Corporations and external flows of capital the development of strategic sectors and structural change. For
that, the article assess the extent to which the economy made progress regarding the previous process of denationalization
and if the effects of the different strategies of transnational capital have brought its prevalence in different sectors,
manifesting an eventual consolidation of veto power of foreign companies on Public Policy.
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INVERSION EXTRANJERA DIRECTA Y ESTRUCTURA PRODUCTIVA EN LA
POSCONVERTIBILIDAD*

INTRODUCCION

La inversion extranjera directa (IED) present6 un sostenido crecimiento en América Latina durante la
ultima década. Si bien la Argentina no se encuentra entre los paises de la region que ha recibido los
mayores flujos, la IED ha generado importantes impactos tanto a nivel macroeconémico como sobre
la estructura productiva.

Durante la década del noventa, en el contexto de la convertibilidad cambiaria, la Argentina mostr6 una
apertura indiscriminada hacia el capital extranjero. Muchos sectores de la economia registraron un
importante incremento de la participacion del mismo en la produccion, lo que en general vino
acompafiado de fuertes procesos de concentracion. Si bien cambiaron algunas de sus principales
facetas, este proceso de extranjerizacidon se mantuvo durante la posconvertibilidad.

Pero el flujo acumulado de egresos de divisas asociado a la entrada del capital extranjero pone en
evidencia que la IED no es un flujo unidireccional de recursos y que sus estrategias de negocios son
heterogéneas segun los sectores receptores. Por eso se vuelve importante evaluar el impacto de la IED
tanto en sus aspectos financieros como en aquéllos cualitativos, es decir, en su capacidad para
desarrollar o no sectores estratégicos y para transformar la estructura productiva.

En esa linea, este trabajo analizara la evolucién de la IED en la etapa de la posconvertibilidad y su
impacto sobre el balance de pagos y sobre la estructura productiva, en particular sobre el sector
manufacturero. Nos interesa evaluar hasta qué punto se avanzo en el proceso de extranjerizacion que
la economia presentaba desde los afios noventa y, en funcion del mismo, si sus efectos sobre las cuentas
externas y sobre el entramado productivo nacional permiten pensar en la consolidacion de cierto poder
de veto de las empresas extranjeras sobre las politicas publicas.

El trabajo esta estructurado de la siguiente manera. En la primera seccion, se presentan los enfoques
tedricos que analizan posibles ventajas y desventajas del ingreso de capital extranjero a los paises
subdesarrollados. En la segunda, se presentard la evolucion de la IED en Argentina durante la
posconvertibilidad a nivel general y su impacto en la cuenta corriente. Luego se analizaran las
estrategias sectoriales de la IED, con énfasis en las conductas de las empresas extranjeras de la elite
empresarial (seccion 3). En la seccion 4 se presentaran dos casos “testigo” de sectores que muestran
un alto nivel de extranjerizacion. Por altimo, se desarrollaran las conclusiones.

1. EL DESARROLLO DE LOS PAISES Y LAS ESTRATEGIAS DEL CAPITAL
EXTRANJERO: UNA RELACION CONFLICTIVA

* Se agradecen los comentarios y sugerencias realizadas por un evaluador anénimo a una primera version de este
articulo.



Existen posturas encontradas sobre el impacto de la IED en los paises periféricos. El analisis tradicional
la ha considerado una contribucion ante la escasa generacién de ahorro interno de los paises
subdesarrollados (Rosenstein-Rodan, 1943; Nurkse, 1955). Sin embargo, como destaca Diamand
(1973), esta vision ignora la razon més importante por la que los paises en desarrollo se interesan en
el capital extranjero: su aporte en concepto de divisas, que puede ser clave en un primer momento pero
tiende a generar a largo plazo una dinamica negativa sobre el balance de pagos. Esta se asocia no sélo
a la elevada remision de utilidades hacia las casas matrices, sino también al crecimiento de
importaciones y de los pagos en concepto de regalias y patentes (Arceo y De Lucchi, 2012; Chang,
2008). Todos estos factores generan, cuando se extienden y consolidan en el tiempo, ciclos
estructurales de fuga de divisas que pueden contribuir al recrudecimiento de la restriccion externa,
derivada de los problemas de la estructura productiva (Diamand, 1973; Amico et al., 2012)*.

Otros autores destacan al capital extranjero como difusor de tecnologias y generador de externalidades
positivas a nivel local (Teece, 1977; Romer, 1993). Sin embargo, esa difusion tiene una estrecha
relacion con el sector especifico y la estrategia particular de la empresa que se instala. Para el caso de
los paises en desarrollo, muchas empresas extranjeras pueden trabajar con niveles de productividad
diferentes en sus filiales, ademéas de importar gran parte de los avances tecnoldgicos desde sus casas
matrices. El grado en que la transferencia tecnoldgica es efectiva y se transmite al conjunto de la
economia depende de las ligazones que se establecen con el entramado productivo local, lo que no
necesariamente culmina en un proceso social de aprendizaje (Arceo y De Lucchi, 2012). En este
contexto, resulta necesario poder disponer de un marco institucional adecuado que regule, supervise y
establezca instrumentos de sancidn creibles en el ambito de objetivos macro, micro y meso-
economicos claros, sobre los cuales la IED no puede estar ajena (Chang, 1993).

En relacion a las inversiones en el sector manufacturero, cabe sefialar que, como resultado del intento
de explotar diferentes ventajas (de propiedad, de localizacion o de internalizacion) ?, las estrategias de
las empresas transnacionales suelen responder a tres tipos principales de objetivos: i) la busqueda de
eficiencia en la cadena global de valor; ii) el acceso al mercado; v iii) la explotacion de recursos
naturales (Dunning, 1988; 2001)3.

La busqueda de eficiencia en la cadena global aparece asociada a la explotacion de economias de
especializacion, lo que suele involucrar la exportacion de la produccién por parte de la filial local a
partir del aprovechamiento de menores costos. Es decir, como parte de una estrategia global de la
empresa transnacional, prima la decision de deslocalizar la produccion en relacion con las respectivas
ventajas de los distintos paises. En lineas generales, cada parte o etapa del producto final tendra su
consecucién en una filial especifica, pudiendo encontrar actividades sumamente diferentes segun la

! De alli que muchos autores condenen a la IED como forma de financiar el crecimiento: “... para un pais en desarrollo, la
inversion extranjera directa es el mas costoso de los métodos de préstamos de capital” (Kregel, 1996).

2 Las ventajas de propiedad refieren a la posesion de determinados activos tangibles y/o intangibles, mientras que las de
localizacidn constan especificamente de caracteristicas propias del mercado o de algln factor productivo que llevan a
invertir en ese territorio. Por su parte, las ventajas de internalizacion (inspiradas en los trabajos de Coase y Williamson)
son aquéllas por las cuales una firma ve conveniente realizar una inversidn vis a vis una compra-venta (Dinenzon et al.,
2011; Dunning, 1980).

3 El enfoque OLI de Dunning (2001) establece también una cuarta estrategia, relacionada con la busqueda de
determinados activos estratégicos, pero se considera que este tipo de inversidn es aun limitada tanto en Argentina como
en el resto de América Latina (CEPAL, 2009; Dinenzon et al., 2011).
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filial sobre la que pongamos la atencion. De esta manera, si bien pueden descentralizarse los procesos
productivos tanto de alto como de medio o bajo valor agregado, en muchos paises subdesarrollados o
en vias de desarrollo suele tener preponderancia la inversion en plantas que se dedican a las tareas de
bajo valor agregado, como ensamblaje 0 maquila, y en economias de enclave, con escasas
vinculaciones y fomento de externalidades (tanto verticales como horizontales) con los agentes locales.

La estrategia de acceso al mercado pone el énfasis en la inversion como forma de ingresar a un mercado
nacional o regional, ya sea por las caracteristicas atractivas del mismo, por la necesidad de evadir
mecanismos que impiden el ingreso de los productos por medio del comercio exterior (busqueda de
mercados protegidos), o por otras razones. En el caso de muchos paises en desarrollo, Durand (2005)
destaca que el esfuerzo de las multinacionales market-seekers es méas pronunciado sobre los aspectos
de marketing, publicidad y comercializacién, otorgando menor importancia al desarrollo de nuevos o
mejores productos*. Esta situacion limita las posibilidades de los competidores locales si las
inversiones vienen acompariadas de un proceso de concentracion del mercado a favor de agentes
extranjeros.

Por ultimo, la busqueda de recursos naturales refiere al aprovechamiento de las ventajas comparativas
estaticas de los paises receptores, especialmente aquellas vinculadas con una conducta extractiva-
exportadora. Este tipo de inversion exporta la produccion local practicamente sin agregar valor a la
misma: sin generar una cantidad considerable de efectos multiplicadores hacia atrds debido a las
escasas relaciones con proveedores locales, ni hacia adelante por la predominancia del mercado
externo como destino de lo producido. Las mayores ventajas podrian provenir de la captacion de
divisas o de la recaudacién fiscal asociada al pago de regalias de explotacidn, sin embargo, en muchos
casos la debilidad de los marcos regulatorios y de los organismos de control deriva en que dichas
ventajas sean menores a las potencialmente alcanzables.

No obstante, estos perfiles generales pueden ser modificados con la intervencion del Estado. Pero ésta
debe ser efectiva, para evitar que los actores extranjeros obstaculicen los procesos de desarrollo o se
transformen en rent-seekers (Chang, 2008). Dunning (1988) afirma que los bienes publicos y las
politicas gubernamentales son factores dinamicos que pueden ser en si mismos ventajas de localizacién
o0 estimular la generacion de ventajas de propiedad, lo que atribuye un rol primordial a la estrategia
estatal hacia los sectores econémicos. Pero ésta no solo debe basarse en medidas verticales de politica
industrial, sino también en la regulacion de la IED® para evitar las maniobras perjudiciales de las
empresas transnacionales sobre el desarrollo productivo, asi como el incremento de su poder de veto
sobre las politicas publicas (Manzanelli y Schorr, 2013).

4 Porter (1992) destaca tres maniobras principales asociadas a obtener rentas monopdlicas asociadas a la innovacion: la
reduccién de costos, la busqueda de diferenciacidn de productos, y el foco sobre mercados especificos o de nicho. Si bien
Durand establece una asociacion directa entre la diferenciacién de producto y la bdsqueda de mercados, Kosacoff y Porta
(1997) proponen una reclasificaciéon de las estrategias de mercado segun “productos diferenciados” o “regionalizacion”.
5 Aunque actualmente una variedad de compromisos (como los firmados en la OMC o los Tratados Bilaterales de
Inversidn) restringen las posibilidades de los Estados receptores de plantear requisitos a la IED o de aplicar politicas que
fueron exitosas para muchos paises hoy desarrollados (Chang, 2002; Abeles et al., 2013), hay autores que consideran
todavia amplio el policy space para los paises en desarrollo (Tussie y Lengyel, 1999; Chudnovsky y Lépez, 2001).
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2. LA EVOLUCION DE LA IED DURANTE LA POSCONVERTIBILIDAD

2.1. Flujos de IED, generalidades y estrategias

El stock de IED experimento un fuerte incremento durante principios de los noventa, periodo en el que
predoming la estrategia de busqueda de mercados, en un contexto caracterizado, en una primera etapa,
por las privatizaciones de empresas publicas de servicios (distribucion de energia eléctrica, gas y agua,
comunicaciones, entre otros —-DNCI, 2003). A su vez, esta estrategia se extendio a otros sectores donde
también predominaron las fusiones y adquisiciones (F&A), como el automotriz (con un objetivo
orientado al mercado regional), el de alimentos y el cementero. En el caso automotriz (y, en parte,
también en el metallrgico), se hizo foco en la busqueda de eficiencia como complemento a la busqueda
del mercado regional (Arza y Lopez, 2007; DNCI, 2003). A finales de la década, sin embargo, la
adquisicion de YPF y algunas mineras marco cierto viraje hacia estrategias centradas en los recursos
naturales (Kulfas et al., 2002; Abeles et al., 2013). Entre las conductas principales asociadas a las
estrategias sectoriales, se puede mencionar una propension a importar de las filiales de empresas
transnacionales que mas que duplicaba a la observada en las empresas nacionales, y exportaciones
principalmente basadas en recursos naturales, por lo que se concluye una contribucién general de las
empresas transnacionales a acentuar el patron de especializacion primario-exportador (Chudnovsky y
Lépez, 2001).

Durante 2003-2013, el crecimiento de la IED se sostuvo, llegando casi a duplicar sus niveles de
principios de la etapa. Son visibles, sin embargo, algunas contramarchas en 2009 (debidas a la crisis
internacional) y en 2013 (como sintoma de la disminucion del nivel de actividad de la economia). En
el Grafico | puede observarse la evolucion del stock de IED a partir del afio 2003, asi como su
orientacion relativamente pareja en torno a las actividades primarias, industriales y de servicios,
registrando un comportamiento similar tanto en su evolucion como en su participacién en el stock
total®.

Gréfico I: Stock de IED total y distribucidn por grandes sectores durante 2003-2013 (en
millones de dolares).

5 No todas las inversiones fordneas son registradas por el relevamiento del Banco Central de la Republica Argentina: “El
relevamiento es obligatorio sélo cuando el valor de las tenencias del inversionista directo alcanza o supera el equivalente
a USS 500.000, teniendo la declaracion caracter optativo si no alcanzan dicho valor” (BCRA, 2007). Esto puede generar
distorsiones en el analisis sectorial, como las presentes en las estimaciones para el sector de mineria (BCRA, 2007) o el
déficit de registro de inversiones en el sector agropecuario, sobre todo en aquéllas asociadas con establecimientos y
bienes inmuebles (DNCI, 1996). Por lo tanto, los datos de participacién de algunos sectores en el stock podrian verse
subestimados.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) y de INDEC.

En cuanto a los mecanismos de financiamiento de la IED, huelga mencionar que experimentaron
algunos cambios importantes durante los Gltimos afios (Gréfico I1). La reinversion de utilidades, poco
significativa hasta 2004, adquiri6 mayor importancia en el periodo 2005-2007. Luego, como
consecuencia de la crisis internacional, el proceso de reinversion de utilidades mengud porque las
filiales argentinas aumentaron la remision de utilidades y dividendos hacia las casas matrices como
parte de una estrategia global, lo que se mantuvo hasta finales de 2009 (ver Cuadro I).

La reinversion de utilidades volvié a tomar fuerza durante 2010-2012, alentada primero por la
recuperacion del mercado interno y luego por la imposicion de trabas regulatorias para remitir
dividendos al exterior. Esto generd, al mismo tiempo, un aumento en la deuda registrada con empresas
vinculadas, tanto en concepto de dividendos generados pero no remitidos como de financiacion de
importaciones’. Finalmente, cabe observar durante los Gltimos afios un signo negativo en las
transferencias accionarias que se corresponde con cambios de manos a favor del capital nacional (el
mas destacable es la estatizacion del 51% de YPF).

Grafico 1l: Flujos de IED hacia la Argentina (total y por concepto) durante 2003-2013
(en millones de U$S).

7 Del stock de deuda total de las empresas vinculadas con sus casas matrices, la deuda en concepto de utilidades y
dividendos pasd, de representar el 7% promedio en 2004-2007 (previo a la crisis), a casi el 13% en 2008-2013. En lo
referente a la financiacion de importaciones, el aumento fue del 23% al 32% respectivamente (BCRA, 2014).
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En relacion con las estrategias de las transnacionales, a grandes rasgos no hubo una transformacién de
las mismas en las diferentes ramas industriales. Se profundizaron algunas que habian proliferado en la
década previa, como la predominancia de la basqueda de mercados (de manera exclusiva en el caso de
los servicios tradicionales, y combinado con exportaciones en quimicos, siderurgia y otros -Lopez y
Ramos, 2009), las de explotacion de recursos naturales (sobre todo, en el sector minero) y las de
eficiencia regional en el sector automotriz. A su vez, se vieron nuevas estrategias de eficiencia en la
industria frigorifica y los “nuevos” servicios transables, mientras que en el software, la eficiencia no
se basé en la racionalizacion sino en la relocalizacion de negocios, lo que la hizo compatible con
mayores niveles de contratacion local (Dinenzon et al., 2011).

Si bien no hubo un gran cambio de estrategias, el tipo de inversion predominante se modificd
considerablemente, adquiriendo mayor importancia las inversiones de formacion de capital por sobre
las F&A. Durante la posconvertibilidad empezaron a crecer las inversiones greenfield y para
ampliacion (Gréfico 111), puesto que una gran parte de las empresas publicas ya habia sido privatizada
en los noventa (sumado a que en los dos mil primo una légica no privatizadora en el Estado junto a la
reestatizacion de algunas de esas empresas) y que muchos sectores beneficiados por el crecimiento del
mercado interno invirtieron para satisfacer los incrementos de demanda (muchos capitales market
seekers, entre ellos). Esto tuvo mayor impacto sobre la acumulacion doméstica de capital®, asi como

8 En lo que refiere a la acumulacidn y el crecimiento, lo mas deseable es una inversion greenfield, dado que su efecto es
directo pero ademas propicia inversiones complementarias. Les siguen las inversiones para ampliacién, mientras que las
fusiones y adquisiciones (F&A) pueden desplazar las inversiones locales (por un mayor control de mercados o por la
desintegracidn de cadenas de valor locales) —Abeles et al., 2013.
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en los niveles de empleo industrial, que también se incrementaron en ramas y sub-ramas con fuerte
insercion exportadora (como la automotriz, quimicos 0 maquinaria agricola).

Grafico I11: Inversiones por tipo de operacion (Promedios 1990-1998 y 2003-2014).

1990-1998 2003-2014

® Fusiones y
adquisiciones

= Ampliacion

Greenfield

Fuente: Elaboracion propia en base a CEP (1998; 2015).

2.2. El impacto sobre la cuenta corriente

Como ya fue sefialado en la Seccidn 1, el resultado de los procesos de IED sobre la cuenta corriente
no necesariamente es positivo: por un lado pueden permitir aumentar el ratio de exportaciones sobre
producto; pero, como contrapartida, pueden trabajar con fuerte dependencia de bienes de capital e
insumos importados, sobre todo si se trata de unidades productivas con poca vinculacion con el
entramado local (Bekerman et al., 2015). Por otro lado, pueden generar un déficit creciente en el
balance de cuenta corriente por la remision de utilidades y dividendos. Veamos cudles fueron las
caracteristicas de este proceso en la Argentina de la posconvertibilidad.

Las modificaciones que tuvieron lugar en la cuenta corriente a partir de los afios dos mil, ponen de
manifiesto un cambio significativo en las relaciones de la economia argentina con el resto del mundo:
el fuerte déficit en cuenta corriente de la década del noventa dio paso a un significativo superavit en el
periodo 2001-2009 y a un deficit posterior mucho menos pronunciado (Grafico 1V). Estos resultados
se explican, en el balance de bienes y servicios, por el superavit comercial generado desde la salida de
la crisis consolidado por la mejora de los términos de intercambio, el impulso a las exportaciones no
tradicionales y el salto productivo y tecnolégico ocurrido en la actividad agropecuaria (Heyn y
Moldovéan, 2010). Sin embargo, desde 2011 el balance en cuenta corriente entré en déficit por el
progresivo aumento de las importaciones (sobre todo, de bienes de capital e intermedios) ligado al
proceso de crecimiento. Esto llevé a la implementacién de controles a las importaciones, lo que fue
acompafado por una reduccion en las tasas de crecimiento del PBI. En cuanto al balance de renta,
resulté clave el proceso de desendeudamiento, que disminuyo el saldo negativo de la renta de inversion



de cartera (por menores pagos de intereses). No obstante, la mejora no fue tan grande debido al fuerte
aumento del déficit en utilidades y dividendos, como consecuencia de la fuerte entrada de IED
registrada durante las Ultimas dos décadas (Grafico 1V).

Grafico 1V: Balance en cuenta corriente y sus principales componentes durante 1993-
2013 (en millones de dolares).
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INDEC.

El aumento de las remisiones no es resultado Unicamente de un aumento en los ingresos de las
empresas extranjeras en Argentina, sino también de una mayor tasa de remisidn, que se percibe tanto
en relacion a las utilidades totales, como al stock de IED y al PBI (ver Cuadro I). Efectivamente, al
analizar las utilidades remitidas especificamente por el sector privado no financiero (SPNF), puede
verse que pasaron a significar cerca del 88% de las generadas, mientras que durante la década del
noventa representaban el 70%. Asimismo, se incremento a mas del doble la proporcidn de las utilidades
remitidas sobre el stock de IED del SPNF, mientras que aumentd mas del triple su cantidad con
respecto al PBI de dicho sector. Este panorama revela una conducta durante el periodo que parece
verificar la tesis de Diamand (1973), acerca de los ciclos estructurales de fuga de divisas asociados a
la IED. Mientras las inversiones extranjeras mantengan altas tasas de remision de utilidades (junto con
otros mecanismos por los que también pueden contribuir a la fuga de divisas, vgr. la manipulacion de
los precios de transferencia) y no produzcan como efecto (directo o indirecto) una ampliacion de la
capacidad exportadora del pais, habra una tendencia de las mismas a actuar contra la sostenibilidad del
balance de pagos®. Verificaremos en la siguiente seccion que las posibilidades de la IED de aumentar

% Es importante aclarar que, si bien la magnitud de las tasas de remisién no depende sélo de las filiales sino
(fundamentalmente) de decisiones tomadas desde las casas matrices (y, por consiguiente, hay aspectos coyunturales que
afectan dichas tasas), el balance neto de transferencia de recursos (entre ingresos por IED y salidas por remision de



la capacidad exportadora (y disminuir la demanda de importaciones) dependen sobremanera de las
estrategias de esos capitales, que en Argentina, en lineas generales, no han desarrollado
encadenamientos productivos significativos (Sacroisky, 2006; Porta y Fernandez Bugna, 2010).

Cuadro I: Utilidades y dividendos devengados por el sector privado no financiero en
relacion al stock de IED y al PBI de dicho sector (millones de dolares).

Utilidades v | Reinversién | Remision de | Stock de IED PEI
Afwo dividendos |de utilidades| wutilidades -SPINE- -SPINF- (3) /(1) (3} (4) (3) /(D)
(1) (2) (3)=1{1)-(2) (4) (3)
19402 1.054 705 2549 14910 - 246% 1,7% -
1943 1318 656 630 16.772 132374 47,9% 3,8% 0,5%
1904 2230 1.0864 1166 20473 143153 52,3% 57% 0,8%
10405 1.639 516 1123 25463 141 968 68,5% 44% 0,8%
1906 1748 385 1363 30.5586 152735 78,0% 45% 0,9%
19407 2128 675 1451 37.508 167.046 68,3% 3,9% 0,9%
19408 14622 610 1312 42128 170254 68,3% 31% 0,8%
1000 1.387 -150 1537 55.523 156.016 110,8% 28% 1,0%
2000 2057 104 1.862 60.3%6 155210 00,5% 31% 12%
2001 288 -3.064 3352 61 987 143116 1162,3% 54% 2,3%
2002 1171 -396 1.566 40538 61.775 133,8% 3,9% 25%
2003 2489 -102 2571 45328 £1.6% 104,2% 57% 3,1%
2004 3.895 450 3.445 50071 108341 8854% 6,9% 32%
2005 5277 566 4410 52378 130985 83,6% 4% 34%
2006 0.712 1.300 5403 57.209 154160 80,5% 04% 3,5%
2007 0.771 051 5.810 64198 190.059 85,8% 1% 31%
2008 6.568 511 6.057 73.398 223375 02.2% 53% 2,7%
2000 6.671 7 6.401 75748 197 415 05,9% 4% 3,2%
2010 Q0.819 1157 B8.662 84102 245121 88,2% 10,3% 3,5%
2011 Q.008 1.058 £.850 §8149 287 067 89.3% 10,0% 31%
2012 6.646 1644 5.002 04 553 297025 75,3% 53% 1.7%
2013 6232 1.075 5157 104.720 290173 82,7% 49% 158%
Prowm. 19922000 1.720 531 1.189 33.747 152.345 69,2% 3,5% 0,8%
Prow. 2002-2013 6.012 734 5.278 69.210 189.049 87.8% 76% 2,8%

Fuente: Elaboracion propia con datos del INDEC y del BCRA, en base a Amico et al. (2012).

3. EVOLUCION SECTORIAL DEL PROCESO DE EXTRANJERIZACION Y
ESTRATEGIAS DEL CAPITAL TRANSNACIONAL

En esta seccion, se analiza el comportamiento de la IED a nivel sectorial a los efectos de determinar si
el capital extranjero detenta posiciones dominantes en materia de ventas y exportaciones. En la
subseccion 3.1, se analizan los flujos mas importantes en relacién a la estructura productiva, mientras
que en las 3.2 y 3.3 se hace foco en las ventas y exportaciones de las principales firmas extranjeras
dentro de la élite empresarial.

utilidades) suele ser negativo para los paises receptores de la inversion (Kregel, 2004), sobre todo en los servicios no
transables (Rincén y Velasco, 2013).
10 L. a taxonomia utilizada en la identificacidon de los sectores productores de bienes se expone en el Anexo Metodoldgico.
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3.1. El capital extranjero en la estructura productiva

Durante la posconvertibilidad los flujos de IED recibidos por la Argentina afectaron a todos los
sectores de la economia, pero no de manera homogenea. El crecimiento en el stock de IED fue liderado
por el sector minero, lo que le otorgd una nueva jerarquia sectorial entre las preferencias del capital
extranjero. Otros sectores que también experimentaron aumentos importantes son el de maquinaria y
equipo y la industria automotriz. En cambio, se observa un menor crecimiento relativo en petréleo y
en la cadena agroindustrial, si bien se mantienen ambos como los sectores de mayor peso dentro del
stock de capital extranjero (Cuadro II).

Cuadro I1: Participacion en el stock de IED de las ramas, en relacion al total de los
sectores productores de bienes (afios 2003 y 2012; en porcentajes).

] SECTOR 2003 2012
PETROLEO 41% 24%
INDUSTRIA AGROALIMENTARIA Y CEREALERAS 21% 17%
MINERIA 1% 15%
QUIMICA, CAUCHO Y PLASTICO 15% 15%
AUTOMOTRIZ (TERMINALES Y AUTOPARTISTAS) 7% 9%
METALES COMUNES Y ELABORACION 6% 7%
MAQUINARIAS Y EQUIPOS 2% 5%
OTROS INDUSTRIA MANUFACTURERA 8% 7%
TOTAL 100% 100%

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCRA e INDEC.

La clasificacion del BCRA subdivide a los flujos en reinversion de utilidades, aportes de capital,
transferencias accionarias y deuda con empresas vinculadas. Los sectores que han reinvertido mas
utilidades en relacién a la renta generada fueron los sectores de maquinaria, automotriz, quimicos y la
cadena agroindustrial. Por el contrario, petr6leo y mineria (cuyo crecimiento del stock de IED se basé
en cuantiosos aportes de capital) son los que menos reinvirtieron.

En cuanto a la deuda con empresas vinculadas, si bien la mayor parte se ubica en el sector petrolero,
su crecimiento en los dltimos afios se debidé fundamentalmente a tres sectores: quimicos-caucho-
plastico, industria automotriz y mineria. Durante 2011-2012, la mayor parte de los sectores tuvo que
disminuir o suspender la remisién de utilidades y dividendos al exterior, registrandolos como deuda
con sus firmas vinculadas (ver Gréfico Il). Los que méas incrementaron su deuda en concepto de
utilidades no remitidas fueron los sectores petrolero, metaltrgico, minero y la industria alimentaria.
Asimismo, el sector de maquinaria acumulé mayor deuda con sus vinculadas en concepto de
financiacion de importaciones, también en un contexto de controles cambiarios y de divisas.

Por otro lado, el Cuadro 111 presenta las principales fusiones y adquisiciones que se produjeron durante
el periodo en las ramas productoras de bienes. Entre ellas, hay dos que se destacan por su importancia
estratégica a nivel sectorial. En primer lugar, la adquisicién de Acindar en 2004 por la brasilefia Belgo
Mineira (luego absorbida por Arcelor-Mittal). En segundo lugar, la venta de Loma Negra, empresa
lider del sector de minerales no metalicos, al grupo brasilefio Camargo Correa. Ambos casos se
vinculan con la busqueda de mercados por parte de los capitales adquirentes, en un contexto donde se
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hicieron cargo de las deudas que dichas firmas arrastraban desde la crisis de 2001-2002. A partir de la
adquisicion de estas empresas, las transnacionales pasaron a ser jugadores clave dentro de esos
mercados, y lideres en nichos especificos (Arcelor-Mittal en aceros planos y hierro redondo, y
Camargo Correa en cemento). Si bien ambos se vieron beneficiados en los primeros afios por el
crecimiento del mercado interno, el contexto de proteccion arancelaria y el tipo de cambio competitivo,
luego la caida de la actividad las afectd. Acindar perdi6 el dinamismo exportador de los primeros afios,
debido a la erosién de la ventaja competitiva que habia adquirido por la devaluacion respecto de Brasil,
el principal destino de sus exportaciones (Acindar, 2007). Ademas, la proliferacion de mayores
productos sustitutos, como el plastico, y el exceso de oferta de acero a nivel mundial por la presencia
de China también conspiraron contra la expansion del sector siderargico nacional, que en los Gltimos
afios se vio sumido en la recesion.

Cuadro I11: Principales fusiones y adquisiciones producidas en los sectores productores

de bienes durante la posconvertibilidad.

Monto
c Afio de Origen del apru}:llmadu Pdu:cemf:jalle Prmt:lp%]l;:s activos
mp-re-sa Sector Subsector |opera- Adquirente capital i .. e capl (_ et -es y/e
adquirida cién adquirente | °PEracion adquiride intangibles)
g (en millones | (acumulado)*® involucrados
de U$5)*
ADQUISICIONES Y FUSIONES A FAVOR DE CAPITALES EXTRANJEROS
. . . |Panificacion 2003 |FI Bismarck / Bimbo |México s/d 30.0%;
|3 Cad dustrial Fargo, Lactal, All Natural
ATEe adena agromaustidl | ndustrial 2011|Bimbo México s/d 100,008 2 aura
Refineria, estaciones de
Pecom Energia |Petrdleo y gas Petroquimica 2003 |Petrobras Brasil 11251 58.004| VIO Y participaciones
: en Transener, Edesur y
TGS
Quilmes . . . 2003| Ambev ** Brasil 600.0 37.0% .
Industrial Cadena agroindustrial |Bebidas 2006| Ambev + Brasil 1200.0 100.0% Quilmes, Eco de los Andes
. Metales comunes y , . 2003|Belgo Mineira *** Brasil 50.5 73.0%|, |
Acindar . i Siderurgia - — - Acindar
elaboracién 2007 |Arcelor-Mittal Bélgica - India 546.0 100.0%
: J
Loma Negra M]niarla]es ne Cemento 2005|Camargo Correa Brasil 1025.0 100.0% Loma Negra, Ferrosur
metilicos Roca, Lomax, Recycomb
Swift Armour |Cadena agroindustrial |Frigorifico 2003|]BS Friboi Brasil 200.0 s/d|Swift
Quickfood Cadena agroindustrial |Frigorifico 2007 |Marfrig Brasil 140.9 70.5%% | Quickfood, Paty
Bridas Energy |Petrdleo Petroleo 2010{CNOOC China 3100.0 50,004 -
ADQUISICIONES Y FUSIONES A FAVOR DE CAPITALES NACIONALES
Hy?a].mex Metales F?munes y Siderurgia 2005|Techint Argentina 2110.0 100.0% Planta acerera en México
[Meéxico) elaboracion
Pan American 2010|Grupo Bridas :ggﬁl E’EE s/d 40.0%%
Energy Petrdleo Petrdleo 509; a,rma Cerro Dragdn, entre otros
filial 2011|G: Brid. il 7059.0 100.0
(filial) rupo Bridas 50% China %%
Friar, Ecocarnes, Arre Plantas en Buenos Aires y
Finexcor Cadena agroindustrial |Frigorifico 2011 Besfv Gorina Argentina sfd 100.0% Santa F&
Ezxxon Mobil . . ) 50% Arg Refineria y estaciones de
Petral Petral 2012|G; Brid. 750.0 100.0 v
(filial) oiee oiee rupo Bneas 5004 China %|servicio Esso
Refinerias, Estaciones de
Servicio YPF y
YPF Petrdleo Petrdleo 2012 |Estado Nacional Argentina 5000, Q%= 51.0%|participaciones en A-
Evangelista, Refinor,
Profértil y Pluspetrol, etc.

* Segln informacién publica revelada por diferentes medios locales e internacionales.
** |_uego absorbida por la belgo-brasilera Inbev.
*** |_uego absorbida por la corporacidn belgo-india Arcelor Mittal.
**** Representa la compensacion pagada a la espafiola Repsol por la expropiacién del 51% de la participacion accionaria.
Fuente: Elaboracion propia en base a Manzanelli y Schorr (2013), www.mergersnews.com.ar y diferentes medios
periodisticos (vgr. La Nacion, Clarin, Pagina 12, Infobae).
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Otro sector que tuvo un importante ingreso de capitales extranjeros fue la industria carnica, aunque en
este caso con una estrategia mixta vinculada al mercado interno y a las exportaciones. En lo que refiere
al ganado bovino, los planes de eficiencia a los que apuntaron JBS en los termoprocesados para la
exportacion y Marfrig en las carnes refrigeradas, que los llevaron a liderar las exportaciones argentinas
de carne (IPCVA, 2012), se vieron afectados por el contexto local desfavorable (modificacion de los
cupos, progresivo desplazamiento de las tierras en favor de la agricultura, paulatino reemplazo del
consumo interno de carne bovina por porcina o avicola, entre otras). No obstante, el abocamiento de
Marfrig (que adquirié Quickfood, Best Beef, Estancias del Sur y AB&P) al mercado interno ha sido
mas notorio a través de la marca Paty, si bien diferentes modificaciones en su estrategia global
derivaron en la venta de sus activos en Argentina a la empresa china Foresun, que pretende expandir
su presencia en el Mercosur como plataforma de abastecimiento de carne bovina y otras proteinas para
el mercado chino (cuyo poder adquisitivo mejora y, consecuentemente, la incorporacion de proteinas
en la dieta de su poblacion).

3.2.  Extranjerizacion en términos de ventas

A continuacidn, se analizaran los cambios en los niveles de extranjerizacion de los sectores productores
de bienes entre 2003 y 2012, a partir de la participacion en las ventas sobre el total facturado por las
doscientas empresas mas grandes del pais.!

El Cuadro IV muestra un incremento en la cantidad de empresas extranjeras dentro de la élite
empresarial'?, que pasaron de ser 99 en el afio 2003 a ser 105 en el 2012. Este aumento se dio
especialmente en los sectores agroindustrial y de mineria, asi como en otros sectores no especificados
(penultima fila del cuadro 111) que comprenden principalmente actividades comerciales y de servicios.
Por el contrario, petroleo, quimicos y maquinaria experimentaron una caida en la cantidad de empresas
extranjeras.

Sin embargo, como puede verse en el Gréfico V, la participacion de las empresas extranjeras en los
montos totales facturados por la clpula empresarial disminuy6 del 65% en el afio 2003 al 52% en
2012. Esta reduccion obedecié fundamentalmente al comportamiento de dos sectores: petréleo y
maquinaria (el resto de los sectores incrementd sus niveles de extranjerizacion).

En el caso del sector petrolero, en el trienio 2010-2012 hubo un importante avance del capital nacional
(ver Cuadro I11), debido al alejamiento de la empresa espafiola Repsol del control de YPF. Mucho tuvo
que ver en dicha expropiacion la estrategia cortoplacista llevada a cabo por Repsol durante sus afios
de mando (basada en la sobreexplotacion de los yacimientos combinada con una subexploracion de la
superficie sedimentada —Barrera, 2013), asi como el enorme potencial de los yacimientos de shale oil
de Vaca Muerta, cuyo hallazgo fue a fines de 2011. Contrariamente a este interés estratégico del Estado
Argentino, otras inversiones nacionales se volcaron mas hacia el segmento del downstream, como es
el caso de la adquisicion, por parte de Oil Combustibles, de algunos activos de Petrobras Argentina
(filial de la estatal brasilefia) relacionados con la refinacion y distribucion. Ademas, el Grupo Bridas

11 1 a facturacidn de las doscientas firmas mas grandes representaba el 45,9% vy el 43,5% del PBI argentino en 2003 y 2012,
respectivamente (Fuente: INDEC). Su distribucién sectorial puede verse en el Grafico A.1 del Anexo Estadistico.

12 En adelante, los términos “clpula empresarial”, “élite empresarial” y “top200” hardn referencia a las doscientas
empresas con mayor facturacion del pais.
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(joint-venture de origen chino-argentino) adquirio Pan American Energy y la filial local de
ExxonMobil, en operaciones donde se combinaron dos estrategias diferentes: por un lado, la intencién
de la parte argentina de Bridas (encabezada por Carlos y Alejandro Bulgheroni) de competir en el
segmento downstream y de expandir sus negocios en Oriente por el acuerdo con la empresa china; por
otro, la estrategia de la china CNOOC de acceder a recursos naturales para la exportacion a partir de
la explotacion de Cerro Dragdn, el mayor yacimiento hidrocarburifero argentino en actividad. Esto se
corresponde con la estrategia de todas las multinacionales petroleras chinas, basada principalmente en
asegurar el acceso de China a recursos energéticos para su proceso de crecimiento, ya que carece de
autonomia energética desde 1993 (Xu, 2007; Lopez y Ramos, 2014). Por ello, sus inversiones suelen
ser F&A en activos ya existentes del segmento upstream (y no tanto en nuevos proyectos), como ha
sido el caso de la adquisicion de OXY Argentina por parte de Sinopec, que incremento las
exportaciones hacia China de petréleo crudo.

En el caso del sector de maquinaria, hubo un paulatino crecimiento del complejo ensamblador de
articulos electronicos de Tierra del Fuego, que se encuentra anclado en empresas nacionales (Newsan,
latec y BGH son algunos de los casos que aparecen en el top200).

Cuadro 1V: Presencia extranjera en las ventas de la élite empresarial por sector de
actividad (afios 2003 y 2012; en numero de empresas).

2003 2012
Sector Total por Extranjeras | Ext. / Total Total por Extranjeras | Ext. / Total
sector sector

Cadena Agroindustrial (Primarios + MOA) 39 16 41% 39 24 02%
Mineria 1 1 100% ] 1] 100%
Petroleo v Gas 13 10 77% 15 7 47%
Textiles v calzade 2 1 50% 0 0 —
Curtidos v marroquineria 4 0 0% 0 0 —
Madera, papel, edicién e impresion 8 3 38% 5 3 60%
Quimicos, caucho v plastico 26 20 7% 16 14 B88%
Metales comunes v elaboracién 4 0 0% 4 1 25%
Minerales no metédlicos 4 1 25% 2 2 100%
Magquinaria v Equipo 5 4 80% 7 3 43%
Industria Automotriz (Terminales + Autopartes) 11 11 100% 12 11 92%
Otros 83 32 39% 04 34 36%
Total 200 99 50040 200 105 53t

Fuente: Elaboracion propia con datos de las Revistas Mercado y Prensa Econdémica.

El predominio en la cantidad de firmas foraneas (y en el volumen vendido por las mismas) se mantuvo
tanto en mineria como en automotores, sectores que ya eran los que mayor presencia de empresas
extranjeras mostraban en 2003 (en el caso de la mineria, la cantidad de empresas se incrementd
notoriamente durante el periodo, debido a un ciclo favorable sobre las materias primas®3). En el caso
de quimicos, el aumento de la participacion se dio, en un contexto de un menor nimero de empresas,
por una reduccién mayor de las empresas nacionales: desaparecieron del top200 varias farmacéuticas
y petroquimicas nacionales, mientras que escalaron posiciones las empresas semilleras y de
agroquimicos, lo que estuvo ligado al proceso de upgrading tecnologico en la produccion agropecuaria
(mejora de los rendimientos por la instauracion de semillas genéticamente modificadas), en un
contexto de aumento de los precios internacionales de los productos primarios de exportacion. Pese a

13 Ver Seccién 4.
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la disminucion en la cantidad de empresas, hubo un aumento de la participacion extranjera en las ventas
del sector.

Grafico V: Participacion de las empresas extranjeras en los montos de ventas de la ctpula
empresarial, por sector. Afos 2003 y 2012; en porcentaje).

Cadena 2003 : ! 559‘5 ! :
Agroindustrial 2012 ‘ | 589‘6 | |
Mineria 2003 : : : : 10‘0%
012 | | | | 10‘0% | | | |
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Fuente: Elaboracion propia con datos de las Revistas Mercado y Prensa Econdmica.

Nota: Las letras “s/d” indican la ausencia de datos debida a la falta de empresas de los sectores indicados en la muestra
tomada.

Por otra parte, el aumento de la extranjerizacién en metales comunes y minerales no metalicos se
vincula, como ya fue dicho previamente, a la adquisicién de Acindar y Loma Negra, mientras que la
desaparicion dentro del top200 de empresas pertenecientes a los sectores textil y de curtidos se debid
fundamentalmente a su exposicion a una mayor competencia desde el ingreso formal de China a los
mercados mundiales (PROTEJER, 2012).

3.3. Extranjerizacion a nivel de las exportaciones

Seguidamente, analizaremos el vinculo entre las estrategias de las empresas transnacionales en el pais
y su comportamiento exportador, de tres maneras: en primera instancia, se analizara la participacién
de las exportaciones de las empresas extranjeras dentro de las doscientas empresas del pais que mas
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exportan** (al igual que en la seccion anterior esto se realizara segin la cantidad de empresas y segin
los montos exportados); en segundo lugar, se hard una comparacion entre lo exportado por las 200
empresas mas exportadoras y las exportaciones totales del pais; por Gltimo, se intentara vincular las
estrategias de los grandes jugadores sectoriales con el grado de extranjerizacion sectorial de las
exportaciones.

En base al Cuadro V y al Gréfico VI, podemos ver que en la mayoria de los sectores la extranjerizacion
de las exportaciones se redujo, tanto en lo correspondiente a la cantidad de empresas extranjeras (107
en 2012 versus 115 en 2003) como al volumen exportado por las mismas (entre 2003 y 2012 se observa
una caida del 70% al 65% en la participacion de las exportaciones de la “cupula exportadora” ¥°). Sin
embargo, la importancia de las empresas extranjeras dentro de la élite exportadora es igualmente muy
elevada, y notoriamente superior a su participacion en las ventas.

En 2003, habia ocho sectores donde la cantidad de empresas extranjeras respecto del total de empresas
pertenecientes al top200exportador superaba el 50%, mientras que en 2012 esa cantidad se redujo a
cinco (mineria, madera, quimicos, maquinaria, automotriz). Esto se asocia a la reduccion total en la
cantidad de empresas extranjeras entre 2003 y 2012, pero dicha merma obedece a diferentes causas
segun los sectores.

Unicamente los sectores automotrizt® y de productos de madera, papel y edicion consiguieron
incrementar su presencia extranjera a nivel relativo. A su vez, este Gltimo sector incremento su nivel
de extranjerizacion en todos los subsectores que lo conforman, en general bajo claras estrategias de
busqueda del mercado interno y regional. En envases, al predominio extranjero de Tetra Pak se sumo
la adquisicién de Vitopel (previamente una empresa del grupo Arcor) y Zucamor por parte del fondo
de inversion DLJ Merchant Banking Partners. Este Gltimo fue también un actor destacado en los
subsectores de papel y edicién, donde adquiri6 las firmas Papel Misionero (controlada de Zucamor) y
Papelera Andina; mientras que Alto Parana y Papelera del Plata fueron compradas, respectivamente,
por los holdings chilenos Arauco y CMPC. En cuanto al subsector de madera, la estrategia de Masisa
(también chilena) desde la década de los noventa ha sido la de expandir su presencia alrededor del
continente americano en la bldsqueda de mercados para tableros y aglomerados de madera. En
Argentina, posee un establecimiento industrial dedicado principalmente a la fabricacién de tableros de
fibra de madera (MDF) y molduras, pero también una de sus plantaciones y redes de distribucion mas
grandes del continente (ergo, notorias ventajas de propiedad). De hecho, de los tres productos de
madera que presentaron saldo comercial positivo en 2013, los MDF son los que lideran el ranking de
exportacion, siendo comercializados principalmente a Brasil y Uruguay. Les siguen las maderas
perfiladas (a Estados Unidos) y las maderas aserradas (a Brasil y Estados Unidos, sobre todo
exportadas por Alto Parand)*’.

” u

14 En adelante, nos referiremos a dichas empresas también bajo las denominaciones “élite exportadora”, “ctpula
exportadora”, y “top200exportador”.

15 Estos valores equivalen al 63% y 49% de las exportaciones nacionales en 2003 y 2012 respectivamente (Fuente: INDEC).
16 Ver Seccidn 4.

17 Fuente: Comtrade.
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Cuadro V: Presencia extranjera en las exportaciones de la cipula exportadora por sector
de actividad (afios 2003 y 2012; en numero de empresas).

2003 2012

Fector Tosi?:ltfrm Extranjeras | Ext. / Total Tzzltfrw Extranjeras | Ext. /[ Total
Cadena Agroindustrial 84 37 44% 04 38 40%
Mineria 3 3 100% 5 5 100%
Petrdleo v Gas 19 13 65% 15 7 47%
Textiles v calzado 6 3 50% 5 2 40%
Curtidos v marroquineria 12 4 33% 11 3 27%
Madera, papel, edicién e impresion 4 3 5% 3 3 100%
Quimicos, caucho v plastico 35 27 7% 34 24 1%
Metales comunes v elaboracion ] 2 2% 5 1 20%
Minerales no metilicos 1 0 0% 0 0 0%
Maquinaria v Equipo 3 2 67 % & 3 50%
Industria Automotriz 18 16 89% 18 18 100%
Otros 4] 5 83% 4 1 25%
Total 200 115 580 200 107 5400

Fuente: Elaboracion propia con datos de las Revistas Mercado y Prensa Economica.

Sin embargo, cuando vemos los montos de exportacion, percibimos que los niveles de extranjerizacion
de las exportaciones industriales argentinas abarcan a mas sectores, como el agroalimentario o los
productos textiles. En efecto, de los casi 35.000 millones de dolares exportados en 2012 por las
empresas de la cipula exportadora pertenecientes al sector agroindustrial (ver Grafico A.2 del Anexo),
el 59% era atribuible a firmas de capital extranjero (Grafico VI). Por otro lado, en los casos particulares
de la mineria y los automotores, el predominio del capital extranjero sobre las exportaciones es total.
A su vez, las exportaciones de productos quimicos y derivados de la madera también presentan
elevados niveles de extranjerizaciéon. El Unico sector dindmico a nivel de las exportaciones que
presentaba una mayor participacion de empresas nacionales era el complejo metalirgico (dada la
consideracion del Grupo Techint como actor de capital nacional, a pesar de encontrarse radicado y
tributar, desde 2002, en Luxemburgo).

A partir del Grafico VI, podemos concluir que el panorama de la extranjerizacion es mucho mas
marcado en relacidn a las exportaciones que a las ventas. Hasta en aquellos sectores donde las empresas
nacionales tienen preponderancia a nivel de las ventas (como textiles, curtidos y maquinaria), una gran
porcion de las exportaciones es realizada por empresas extranjeras. Ademas, se observa que los
sectores mas extranjerizados (tanto a nivel de facturacién total como de exportaciones) son los que
dominan el mercado de exportacion argentino. Para el afio 2003 esta situacion se verificaba en la
cadena agroindustrial, el sector petrolero, la industria automotriz y los productos quimicos. Ya en
2012, aunque el sector petrolero habia reducido su participacion, no deja de destacarse el rol
hegemdnico del capital extranjero en los sectores que conforman la base fundamental del patrén de
especializacion de la Argentina (los sectores que muestran una alta participacion del capital extranjero
se corresponden con los que registran altos coeficientes de exportacién: mineria, automotriz, quimicos
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y la cadena agroindustrial), lo que permite pensar en una consolidacion del poder de veto del capital
extranjero sobre las politicas pablicas®®.

Cabe destacar la pérdida de importancia de las multinacionales petroleras en el total de exportaciones.
Como hemos dicho, la l6gica de YPF durante el periodo de Repsol fue la de sobreexplotacion de los
yacimientos y subexploracion de nuevos proyectos, en un contexto de alza de los precios
internacionales del petrdleo. La proporcion de petroleo exportado por YPF, si bien disminuyo respecto
a los afos noventa, se sostuvo en niveles elevados, mientras que el 96% de las utilidades se
distribuyeron entre los socios o fondearon proyectos de inversién de Repsol en el resto del mundo
(Barrera, 2013). Esto conspir6 contra el autoabastecimiento energético de la Argentina (cuya matriz
es dependiente del petréleo y el gas natural) e increment6é exponencialmente el déficit comercial del
sector, que comenzo a importar gas desde el exterior. En consecuencia, se decidio la expropiacion de
la empresa (cuya Idgica era inconsistente con el proyecto de crecimiento basado en el mercado interno)
en momentos en que la restriccion externa se volvié amenazante para el proceso politico (y en que el
sector de combustibles era uno de los que presentaba mayor elasticidad-ingreso de importaciones —
Bekerman et al., 2015). De esta manera, llegamos a 2012 con una presencia extranjera sobre los montos
exportados muy reducida con respecto a 2003, producto de la expropiacion.

Grafico VI: Participacion de las empresas extranjeras en los montos exportados de la
cUpula exportadora por sector (afios 2003 y 2012; en porcentajes).
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Fuente: Elaboracion propia con datos de las Revistas Mercado y Prensa Economica.

18 Un ejemplo de ese poder de veto se puede ver en la influencia de los grandes actores econédmicos nacionales sobre la
evolucion del tipo de cambio (véase Kucher, 2015).
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Nota: Las letras “s/d” indican la ausencia de datos debida a la falta de empresas de los sectores indicados
en la muestra tomada.

En el Grafico VII se observa gque la participacion de las empresas extranjeras del top200exportador
sobre las exportaciones totales de cada uno de los sectores alcanza practicamente el 100% en la
industria automotriz y la mineria. Asimismo, el capital extranjero conserva una parte considerable de
las exportaciones de sectores importantes (tanto a nivel exportador como en el mercado interno, vgr.
la cadena agroindustrial y los productos quimicos). Esto muestra un poder considerable del capital
transnacional en los sectores productivos y una capacidad de veto no desdefiable.

No obstante, se observa una pérdida de importancia en los sectores petrolero, papelero y de
marroquineria, y escasa extranjerizacion del sector metalurgico, por la importancia del Grupo Techint.
En el caso de los minerales no metalicos, practicamente no exportan su produccién (una gran parte de
ella es escasamente transable), y por ello, en un contexto de dominio del capital extranjero en las
ventas, esto no se traduce en un predominio exportador. Evidentemente, la logica de la basqueda de
mercados es la que prima en las multinacionales de este sector.

Grafico VII: Exportaciones de las empresas extranjeras pertenecientes a la cupula
exportadora en relacion a las exportaciones totales de cada sector (afios 2003 y 2012, en
porcentajes)
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Por altimo, el aumento exportador de las firmas extranjeras de maquinaria se debe principalmente al
subsector de maquinaria agricola, donde sobresalen John Deere, Case New Holland y Claas (que
concentran su negocio en tractores y cosechadoras), pero han ganado también participacion empresas
nacionales como Metalfor, Vassalli y Pauny. Si bien Argentina es deficitaria en términos comerciales
en las distintas subramas de maquinaria agricola, ha mejorado su desempefio exportador en los Ultimos
afios, como resultado no sélo del crecimiento de firmas locales (y su respuesta frente a la difusion de
nuevos paquetes agrondémicos) sino también de las inversiones de las empresas multinacionales en pos
de lograr una mayor integracion local de sus productos para acceder al mercado argentino?®, que es
uno de los mas importantes a nivel mundial en términos de demanda (Langard, 2014).

Por consiguiente, aunque no soslayamos la reduccion de la participacion de las empresas extranjeras
de la cupula exportadora, el anélisis realizado nos muestra el rol hegemdnico que aun detentan las
firmas extranjeras en las exportaciones de algunos sectores claves en el patron de especializacion.
Sacroisky (2006) y Lopez y Sevilla (2010) le atribuyen una importancia fundamental en esta
hegemonia a la estrategia de extraccion de recursos naturales para la exportacion. EI Cuadro V parece
verificar esta afirmacion, ya que el sector que registra el mayor salto de su participacion en el stock de
IED es el minero, en consonancia con un aumento importante en su participacion en las exportaciones
nacionales?.

Aunque no se caracterizan por tener una estrategia extractiva-exportadora, los sectores que muestran
una alta participacion en las exportaciones nacionales revelan también una mayor participacion en el
stock de IED: la cadena agroindustrial, la industria metalUrgica, la industria automotriz y los productos
quimicos (Cuadro VI). Asimismo, en otros sectores de menor envergadura (como maquinaria,
minerales no metalicos y productos derivados de la madera) se observa cierta correlacion entre los
movimientos de la IED y las exportaciones.

Cuadro VI: Nivel de extranjerizacion segun facturacion en las top200, participacién en
el stock de IED y en las exportaciones, e importaciones en relacion al consumo aparente
de los sectores seleccionados (afios 2003 y 2012, en porcentajes).

1% No debe ignorarse, en este sentido, el rol de las politicas publicas, por ejemplo en los acuerdos alcanzados con
Venezuela para la exportacion de tractores y cosechadoras, que llevd a las principales multinacionales del sector, como
John Deere, CNH, Agco y Claas, a anunciar inversiones para la fabricacion en el pais de esos productos (Lavarello y
Goldstein, 2011). Este caso evidencia que la intervencién del Estado puede modificar en diversas formas las estrategias
de las multinacionales, consiguiendo un aumento exportador en firmas cuya inversion buscaba el mercado interno.

20 Cabe aclarar que muchas exportaciones de metales en bruto (oro, plata y aluminio) correspondientes al sector minero
se registran habitualmente dentro del sector de metales comunes y elaborados, a pesar de su escaso valor agregado
(Bekerman et al., 2015). En este trabajo se agrego el efecto de dichas exportaciones en los guarismos del sector.
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Participacion
extranjera en la | Participacién en el stock Participacién en las Importaciones /
Sector facturacién de de IED exportaciones Consumo aparente

las top200 en

2012 Variacién Variacién Variacién
(Grafico V) 2003 | 2012 lineal 2003 | 2012 lineal 2003 | 2012 lineal

Cadena agroindustrial 58,00 209 17,3 -3,6| 47,6| 51,8 42 2,4 1,6 -0,8
Mineria 100,0 1,3 15,4 14,1 3,6 7,4 3,9 31,2 26,8 -4.4
Petroleo y gas 34,0 40,9 24,2 -16,7 17,9 6,5 -11,4 1,5 16,0 14,5
Textiles y curtidos s/d 0,5 1,6 1,0 39 1,9 -2,0 12,3 14,0 1,7
Productos de madera, papel, edicién e impresion 57,0 2,9 2,1 -0,8 2,1 1,1 -0,9 9,1 7.8 -1,3
Quimicos, caucho y plastico 90,0 14,6 15,3 0,6 94| 10,9 1,6| 256 29,5 39
Minerales no metélicos 100,0 2,0 1,7 -0,3 0,4 0,4 -0,1 10,3 10,0 -0,3
Metales comunes y elaboracion 9,0 5,6 6,4 0,8 41 2,8 -1,3| 53,6 15,0 -38,6
Magquinaria y equipo 26,0 1,8 5,4 3,6 2,9 3,1 0,2 50,6 63,2 12,6
Industria automotriz 98,0 7,0 9,2 2,2 55| 13,3 7,8| 389 53,5 14,6
Otros sectores productores de bienes 44.0 2,4 1,5 -0,8 2,7 0,8 -1,9 0,4 0,9 0,5
Total (Sectores seleccionados) 52,0 100,0 | 100,0 -| 100,0 | 100,0 - 7,5 9.2 1,7

Fuente: Elaboracion propia con datos del CEP, el BCRA, el INDEC y las Revistas Mercado y Prensa Econdmica.

El Cuadro VI nos muestra también la relacion entre los niveles de extranjerizacion y las importaciones:
los tres sectores que muestran el mayor grado de extranjerizacion en 2012 (mineria, industria
automotriz y quimicos) poseen también los mayores indices de importaciones sobre consumo aparente,
lo que vuelve a plantear la importancia de las estrategias de las multinacionales, las limitaciones que
pueden significar sus conductas para la economia y la restriccion de grados de libertad sobre las
politicas publicas para actuar sobre esos factores. Casos paradigmaticos son los sectores petrolero y de
maquinaria, que vieron aumentar su penetracion importadora durante la posconvertibilidad (por el
déficit de exploracion en el primer caso y por la fuerte dependencia tecnoldgica en el segundo).

Por altimo, resulta interesante analizar si hay relacion entre las estrategias de las multinacionales y el
coeficiente exportador de los sectores (Cuadro VII). Se puede ver que, en lineas generales, no
necesariamente se comprueba este tipo de relacion (excepto en los sectores de recursos naturales,
donde la orientacidn al mercado externo es mas clara), pero si se observa que las empresas grandes en
cada uno de los sectores tienen un mayor coeficiente exportador, lo que revela, o bien mayores
capacidades de este tipo de empresas para competir en los mercados internacionales, o bien una
inclinacion mayor hacia el comercio intra-firma.

Asi, si bien en el caso de la mineria el objetivo primario de establecimiento de las empresas ha sido la
exportacion en bruto de los minerales extraidos (ver Seccién 5.1), las terminales automotrices (todas
ellas extranjeras) comparten un elevado coeficiente exportador bajo una estrategia que apunta al
mercado regional. Por otro lado, éstas poseen claras ventajas en torno a las posibilidades de
exportacién con respecto al resto de las empresas que conforman el sector (autopartistas), cuestion en
la que la estructuracion regional del negocio adquiere una importancia fundamental (ver Seccién 5.2).

Por su parte, el rubro de madera y papel sufrio una mayor extranjerizacion en los dos mil pero un
estancamiento de sus exportaciones (con respecto a los afios noventa) y un vuelco a la provision del
mercado interno (Bekerman et al., 2015). Sin embargo, ante la disminucion en los coeficientes de
exportacion del sector, las empresas lideres (Alto Parana y Masisa) siguen explicando la mayor parte
de las ventas al exterior. En este sentido, si bien la busqueda del mercado interno ha sido marcada,
también hubo estrategias diferentes segun la linea de productos. Por ejemplo, en los segmentos de
tableros y quimicos, Alto Parand ha privilegiado las ventas al mercado interno, mientras que lo
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recaudado por ventas de celulosa en el mercado externo fue mucho mayor (Alto Parana, 2014).
Asimismo, las grandes empresas del sector priorizan las politicas de eficiencia: a pesar de la fuerte
integracion vertical en la mayor parte de la cadena de valor, hay una clara asignacién de las lineas de
negocio por paisen funcion de ventajas de localizacion (vgr. plantaciones) o de internalizacion, lo que
termina afectando los resultados comerciales sectoriales de largo plazo®.

Cuadro VII: Coeficiente exportador (monto exportado/valor bruto de produccién??) de
las empresas top200 por sector, en comparacion con el coeficiente exportador promedio
del sector. En porcentajes.

Sector 2003 2012

Top2oo  |Total Sector| Top2o0 |Total Sector
Cadena Agroindustrial S0 34% 66 a5*
Mineria 8g B1%% 84 78¥*
Petroleo v Gas 61 5.d. 12 s.d.
Textiles v calzado 49 o1 s.d. _
Curtidos ¥ marroquineria 7 s.d. !
Madera, papel, edicion e impresion 30 g 13 g
Quimicos, caucho v plastico 22 17 18 17
Metales comunes v elaboracion 26 24 28 20
Minerales no metalicos 3 g 1 3
Magquinaria v Equipo 11 18 8 11
Industria Automotriz (Terminales + Autopartistas) 51 28 46 41
Otros 23 46 14 17
Total 60 s.d. a5 s.d.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de las Revistas Mercado y Prensa Econdmica, el INDEC, el CEP, MRECIC
(2010) y IARAF (2013).

*Los datos fueron calculados a partir de los datos del CEP y de IARAF. La importante diferencia con las empresas del top200 se explica
por la presencia elevada de empresas cerealeras en el ranking (de elevado coeficiente exportador), lo que se encuentra lejos de representar
la apertura exportadora de todo el sector agroalimentario nacional.

**Los datos provienen de MRECIC (2010). El dato para el afio 2012 corresponde al afio 2008.

21 Mientras en 2003 la Argentina tenia un superdvit comercial muy elevado en tableros de particulas y maderas
enchapadas, en 2013 ambos eran rubros significativamente deficitarios, lo que se debid al privilegio dado por las
empresas del sector a la produccién de MDF y maderas perfiladas (Fuente: Comtrade).

22 En el caso de las firmas top200, el coeficiente exportador es la divisidn entre el monto exportado y las ventas totales,
mientras que, para los sectores, resulta del cociente entre el monto exportado y el valor bruto de produccién. Dado que
los datos de ventas recopilados por las Revistas Mercado y Prensa Econdmica provienen de la facturacion bruta declarada
por las empresas en sus balances anuales, mientras que el VBP publicado por INDEC surge de encuestas que toman la
produccion declarada por los establecimientos, los valores presentados podrian estar sobreestimando el coeficiente
exportador de las empresas extranjeras. La facturacion de un sector puede no coincidir con su VBP por diferentes razones,
entre las que cuentan: que la facturacién bruta refleja los ingresos percibidos por la empresa derivados de cualquier
actividad por ella realizada (no necesariamente de produccién de bienes, por lo que puede incluir los ingresos por ventas
de bienes finales importados), mientras que el VBP se enfoca en el valor generado por la produccién de bienes; puede
haber diferencias en la consideracion de ciertos impuestos (el VBP de INDEC es a precios bdsicos); podrian divergir los
valores vendidos y los efectivamente producidos por efecto de la acumulacién/desacumulacién de inventarios, entre
otras. Para mas informacion sobre la metodologia de obtencién del VBP, véase INDEC (2014).
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En el caso de la cadena agroindustrial, la presencia de las empresas comercializadoras de cereales y
oleaginosas adquiere un rol fundamental en la explicacion del altisimo coeficiente de exportacion de
las top200. Evidentemente, su estrategia es también orientada a los recursos naturales, diferente al
subsector de alimentos y bebidas, donde coexisten industrias con foco en el mercado interno (como
las firmas de produccion de bebidas o tabaco) y empresas con una estrategia mixta, que incluye las
exportaciones (por ejemplo, la frigorifica o algunas ramas alimenticias).

Los productos quimicos mantuvieron su coeficiente exportador, pero con una leve disminucion de la
actividad exportadora de las top200 del sector. Esto se debe a que las estrategias de las multinacionales
no se corresponden Unicamente con las exportaciones, sino que existe una heterogeneidad de firmas
cuyas estrategias fueron disimiles durante la posconvertibilidad. De las quince empresas quimicas méas
exportadoras en 2012, cuatro eran fabricantes de cosméticos y productos de limpieza (Unilever, Procter
& Gamble, Johnson & Son, Kimberly-Clark), cuatro pertenecian a la industria petroquimica (Grupo
Dow, Compafiia Mega, Atanor, Solvay Indupa), tres a la de agroquimicos y fertilizantes (Profertil,
Monsanto, Syngenta Agro), dos a la farmacéutica (Bayer, Instituto Massone) y las dos restantes a la
produccion de neumaticos (Pirelli, Fate)®. A su vez, once de ellas eran extranjeras (la mayoria son
grandes jugadores en los mercados globales), pero no todas poseen las mismas estrategias en la
Argentina. Las empresas de cosméticos llevan una larga historia en el pais con una logica de mercado
interno “puro” (comenzaron con “filiales réplica” durante la ISI, adaptando su sistema de produccion
a la escala nacional, pero desde los afios noventa fueron racionalizando sus negocios con fines de
eficiencia a nivel de costos), aunque Unilever y P&G se destacan por sus niveles superiores de
exportacion, lo que revela un énfasis sobre el mercado regional. Distinto es el caso de las industrias
petroquimicas, donde las multinacionales tienen una presencia exportadora mucho mas notoria, sobre
todo en quimicos basicos, como polietileno, PVC, polipropileno, PET y poliamidas (CAIP, 2014).

4. DOS CASOS QUE ILUSTRAN LAS ESTRATEGIAS DEL CAPITAL
EXTRANJERO

En esta seccion presentaremos el caso de los dos sectores que presentan mayor grado de
extranjerizacion, tanto en las ventas como en las exportaciones, a los efectos de ejemplificar las
estrategias principales de las multinacionales en Argentina, asi como la posibilidad de veto sobre las
politicas publicas.

4.1. EIl sector minero: la estrategia extractiva-exportadora asociada a los
recursos naturales

Hasta la década de los noventa, el desarrollo del sector minero estuvo ligado exclusivamente a la
provision de insumos para el mercado interno, a traves de los yacimientos de Rio Turbio y Sierra
Grande, en el contexto de la ISI. La actividad cambi6 su perfil en los afios noventa a partir de cambios
en la legislacion orientados a favorecer la IED por medio del otorgamiento de diferentes ventajas:

23 Se excluye la produccién de biodiesel porque su exportacién es llevada a cabo por las grandes firmas cerealeras (que
estan entre las empresas mas exportadoras del pais). En cuanto a los productos de caucho, se trata de un mercado mas
atomizado y de menor orientacién exportadora.
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a) Beneficios fiscales e impositivos: estabilidad fiscal por treinta afios, beneficios especiales
sobre los impuestos al valor agregado y a ganancias, eximicién del pago de derechos de
importacion para bienes de capital y sus repuestos, limites a las regalias provinciales, entre otros
(Tolon, 2011; Zaiat, 2011).

b) Una normativa proclive a la falta de regulacion y control: la reforma constitucional de 1994
determind la propiedad provincial del subsuelo, por la cual las atribuciones de control pasaron a
provincias altamente dependientes de los ingresos fiscales generados por las mineras.

¢) Vinculado con b), una legislacion muy permisiva sobre la explotacion del medio ambiente.
d) Igualdad de trato del capital extranjero respecto al nacional en términos econdmicos y legales.

Estos beneficios, sumados a una situacion internacional favorable para la explotacién minera?,
llevaron a un gran crecimiento de la IED en el sector durante la posconvertibilidad. En efecto, el
impresionante aumento en el stock de IED minera (Cuadro Il) se bas6 en incrementos cada vez
mayores en los aportes de capital relacionados a nuevos proyectos (Gréafico VIII), orientados a extraer
los minerales ““a cielo abierto” y exportarlos en bruto con escasa contraprestacion local (en términos
de pago de regalias, pero también de generacion de encadenamientos en la estructura productiva). Las
ventajas de localizacion (la renta diferencial vinculada a los recursos naturales, asi como la débil
regulacion) y de propiedad (sobre la mina, ductos y puertos) contribuyeron a este importante rol,
mientras que en algunos casos (vgr. la empresa china MCC que extrae mineral de hierro de Sierra
Grande con el objetivo de exportarlo mayoritariamente a su pais de origen), las ventajas de
internalizacion han sido también relevantes.

A pesar de su crecimiento, los flujos de IED minera no se han correspondido con una mayor reinversion
de utilidades (Gréafico VII1). Por el contrario, la remision de utilidades y la deuda con las casas matrices
generada por utilidades y dividendos repartidos pero no remitidos, nunca dejaron de crecer en el
periodo?®. En el caso del pasivo con las casas matrices, su crecimiento hacia el final del periodo se
debid a la paralizacion de la remision de utilidades durante 2012-2013%,

Gréfico VIII: Flujo de IED por tipo en el sector minero (millones de dolares).

24 La expansién global de la mineria se vincula con dos razones principales: las innovaciones tecnolégicas (reemplazo de
la antigua explotacion “de veta”), y la escalada de precios, debida a la fuerte demanda de China y al ingreso de
especuladores financieros a los mercados de materias primas (Natanson, 2012; Sacroisky, 2006).

25 Seglin el BCRA (2014), la mineria es el sector que mas utilidades gira al exterior (aprox. el 27% del total de ddlares
girados en 2013). De hecho, en un ranking publicado por Pagina 12 (realizado con informacidn del BCRA) que incluye las
50 firmas que mas utilidades remitieron en 2014, Minera Alumbrera ocupa el primer puesto (U$5178 millones) y Cerro
Vanguardia el tercero (US548,6 millones) —Zaiat, 2014-.

26 | as obligaciones por utilidades y dividendos de las mineras, que en 2011 representaban el 1,2% del stock de deuda con
sus casas matrices, pasaron a significar el 18,8% en 2013 (BCRA, 2013).
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Por lo tanto, el comportamiento del capital extranjero en el sector respondid a una estrategia vinculada
a la extraccion de recursos naturales orientados a la exportacién. Si bien se registran aumentos en el
stock de IED vy en las exportaciones mineras, los altos niveles de remision de utilidades relativizan su
aporte en concepto de divisas. Asimismo, este modelo de explotacion “de enclave” muestra una falta
de encadenamientos con otros sectores de la matriz productiva, un escaso agregado de valor local y un
privilegio de la rentabilidad del capital a expensas de las poblaciones afectadas por los perjuicios
ambientales (Tol6n, 2011; Zaiat, 2011). Sumado a esto, la escasa contribucion al fisco, ya sea por
regalias o por retenciones, termina por configurar un panorama de dominancia total de las
multinacionales sobre la cadena de valor, que refuerza su poder de veto sobre los intentos de
intervencion estatal en el sector (ya fuerte desde los cambios regulatorios en los afios noventa).

4.2. El sector automotriz: busqueda del mercado interno y regional

El sector automotriz argentino se compone de once terminales de capital transnacional, que producen
para el mercado interno y regional y poseen el dominio de la cadena, y de una gran cantidad y variedad
de empresas autopartistas que proveen a aquéllas (CIECTI, 2013). La industria adquirid, desde los
afios noventa, un perfil ensamblador por la reduccion de encadenamientos con proveedores locales y
las mayores importaciones de partes, debido a la apertura comercial y el tipo de cambio apreciado. En
consecuencia, los saldos comerciales del sector pasaron a ser crecientemente negativos, y muchas
autopartistas tuvieron que cerrar sus puertas.
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Desde la posconvertibilidad, el tipo de cambio alto, el crecimiento de la demanda interna y la
renovacion del régimen automotriz con Brasil?’ permitieron que la industria automotriz experimentara
una fuerte recuperacion de la produccién y del empleo. No obstante, este proceso queddé en manos de
un grupo de terminales de capital extranjero que enfocaron su estrategia en consonancia con objetivos
determinados por las casas matrices, basados en el aprovechamiento de los beneficios arancelarios y
de las importaciones desde Brasil, por lo que no estuvo en sus planes invertir en 1&D o en el desarrollo
de proveedores (Arza y Lépez, 2007). Dada la profundizacién de las politicas de eficiencia, el
incremento de la produccion vino acompafiado por una aceleracion del ritmo importador tanto de
autopartes (Yoguel et al., 2013) como de vehiculos terminados (ver Gréafico 1X).

Las crecientes importaciones de autopartes se vinculan con los mayores requerimientos de complejidad
tecnoldgica, estandares de calidad y eficiencia productiva (Motta, 2006). Esta realidad, junto a
restricciones financieras para modernizar su equipamiento (Arza y Lopez, 2007), afectaron en forma
negativa a los proveedores autopartistas locales, cuyo desarrollo se vio limitado. Es necesario, sin
embargo, diferenciar entre los autopartistas locales y los “proveedores mega-globales”, que son firmas
de capital extranjero con una elevada complejidad tecnoldgica, ya que cumplen con los requisitos de
las terminales en la provision de los principales conjuntos y sub-ensambles (motores, cajas de cambio,
ejes con diferencial, sistemas de climatizacion, etc.). Como resultado de la acumulacion de capacidades
propias de disefio e innovacion, varias de ellas aparecen en el ranking de las 200 méas exportadoras
(Carraro, SKF, Johnson Mattey y Mahle, entre otras) y no comparten los inconvenientes generales de
las autopartistas de capital nacional del segundo y tercer anillo, excepto la elevada dependencia
importadora (MinCyT, 2013).

Grafico 1X: Ventas de vehiculos nacionales e importados realizadas por las terminales
(en unidades vendidas).

27 La renovacién en 2008 del acuerdo bilateral automotriz no sélo mantuvo los instrumentos de proteccién del acuerdo
anterior, sino que introdujo un “flex” asimétrico, lo que implica que Argentina y Brasil tienen diferentes coeficientes para
la compensacion de los desequilibrios del comercio bilateral (Yoguel et al., 2013).
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Fuente: Elaboracion propia con datos de ADEFA (2015).

El influjo de IED realizado por las transnacionales del sector muestra una preponderancia de las deudas
con empresas vinculadas (en su mayor parte, por financiacion de importaciones), en detrimento de los
aportes de capital y la reinversion de utilidades —ver Grafico X-. Por otro lado, si bien hubo un
incremento en la remision de utilidades, el sector no se encuentra entre los que mas utilidades remite
anualmente?,

Gréfico X: Flujo de IED por tipo en la industria automotriz (millones de dolares).

28 |a remisién pasd de representar el 0,29% del stock de IED en 2005, al 0,65% en 2013. Esta cifra trepa al 3,35% si
consideramos la deuda con empresas vinculadas por utilidades no remitidas (BCRA, 2014).
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Por lo tanto, la estrategia de las terminales, basada en el aprovechamiento de sus ventajas de propiedad
(sobre todo, de los activos intangibles: disefios, marcas y relacion con el cliente) y de localizacion (el
régimen comercial con Brasil), conspira contra la estabilidad, mejora y crecimiento del sector
autopartista nacional. El escaso atractivo que genera el mercado argentino en relacion a la escala de
produccion, los subsidios a la industria y el costo de la mano de obra requiere la intervencién del
Estado para redirigir los incentivos y estrategias de las grandes terminales, que dominan el sector. Sin
embargo, cualquier programa destinado a desarrollar el sector de autopartes, aumentar los niveles de
empleo, generar 1&D local o disminuir el déficit comercial, choca con los intereses de las casas
matrices, lo que plantea una situacién real de posible veto a las politicas publicas y exige mayores
esfuerzos por parte del Estado para poder planificar un sendero productivo compatible con las
necesidades del desarrollo nacional.

5. CONCLUSIONES

Durante la posconvertibilidad la Argentina recibié importantes flujos de IED. Este trabajo se propuso
evaluar los aspectos financieros y cualitativos (ligados a su impacto sobre la estructura productiva)
vinculados a esos flujos.

Desde el punto de vista del comportamiento de la cuenta corriente se revela que el crecimiento
sostenido del stock de IED puede llegar a afectar la sustentabilidad de las cuentas externas. Durante la
ultima década, el impacto positivo de la reduccidn de intereses por el pago de la deuda externa se vio
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contrarrestado por un aumento dramatico en el déficit de utilidades y dividendos, vinculados con el
proceso de extranjerizacion. Ese aumento respondié no solo a mayores ingresos de las empresas
extranjeras en Argentina, sino también a una mayor tasa de remision, tanto en relacion a las utilidades
totales como al stock de IED. Esta tendencia, que ya ha sido puesta en foco por otros analistas, refleja
una menor propension a invertir en el pais que se agrava, desde el punto de vista del balance de pagos,
por los elevados niveles de importaciones que registran las empresas extranjeras.

Por otro lado, la participacion en el stock de IED es més alta en los sectores que muestran una elevada
participacion en las exportaciones nacionales: la cadena agroindustrial, la industria automotriz, el
sector minero, el sector metallrgico y los productos quimicos. Pero en esos casos (con excepcion de
la gran mineria), el mercado interno se presenta, ademas, como importante objetivo de las filiales
extranjeras, por lo que el comportamiento sectorial de la IED se asocia, también, al desarrollo de ese
mercado.

Al analizar el nucleo duro de empresas lideres en Argentina se observa una hegemonia del capital
extranjero, situacion que lejos de cambiar, se ha consolidado durante la posconvertibilidad. En este
sentido, la disminucion de los indices de extranjerizacion presentados no se debe a una pérdida de
importancia de las empresas extranjeras en la industria, sino que se asocia mucho mas a la
renacionalizacién de YPF en 2012 (la empresa mas grande del pais). En efecto, la elevada
extranjerizacion en el resto de los sectores puede verificarse sobre todo en los casos de la mineria 'y de
las terminales automotrices, donde las firmas extranjeras representan el total de la elite empresarial,
pero también en la adquisicion de empresas y activos clave en determinados sectores (vgr. Acindar y
Loma Negra).

Por otro lado, a la hegemonia extranjera hay que sumarle una consolidacion de las estrategias del
capital extranjero, que siguen siendo predominantemente de busqueda del mercado (interno o regional)
y de recursos naturales para su exportacion con escaso valor agregado. A pesar del cambio en el tipo
de inversion preponderante (aumentaron las inversiones greenfield y de ampliacion en detrimento de
las F&A), las empresas no forman parte de un sistema ligado a la generacion enddgena de progreso
técnico ni a la difusion de innovaciones a lo largo y ancho de la estructura productiva. Ni siquiera
existe un desarrollo de proveedores locales, lo que ayuda a la persistencia de la heterogeneidad
estructural.

En relacidn a las exportaciones, a pesar de que su extranjerizacién no aumenté en la posconvertibilidad,
la hegemonia de las empresas transnacionales dentro de la clpula exportadora es muy superior a su
participacién en las ventas y aparece en una serie de sectores que representan la base fundamental del
patron de especializacion nacional: concentran el total de las ventas externas de los sectores minero y
automotriz y cerca de la mitad de las exportaciones de la cadena agroindustrial y del sector papelero.
Las exportaciones de los productos quimicos también presentan elevados niveles de extranjerizacion.

Dado el rol protagénico que asumieron los sectores minero y automotriz en el proceso de
extranjerizacion, ambos casos fueron brevemente analizados en este trabajo. A partir del control de
algunos activos claves para el proceso de acumulacion —recursos externos, tecnologia-, estos casos
revelan el posible poder de veto sobre las politicas publicas que puede acarrear un proceso de
extranjerizacion. Ambos sectores privilegian (como parte de una estrategia global) la busqueda de
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eficiencia productiva sobre ventajas estaticas y la percepcion de rentas asociadas a las debilidades
regulatorias de las economias subdesarrolladas. Pero el sector minero, que es el que registra el mayor
salto de su participacion en el stock de IED, actta con una l6gica extractiva para la exportacion sin
agregacion de valor. EI débil sistema regulatorio es un factor preponderante para conservar el statu
quo, que presenta a unas pocas firmas transnacionales beneficiadas, con escasas o0 nulas
contraprestaciones para la economia y la poblacion local. Esto plantea la necesidad de avanzar hacia
etapas superiores de elaboracion de los minerales extraidos para fortalecer las conexiones del sector
con el resto de la economia nacional y aumentar su contribucion al empleo y a las exportaciones.

En cuanto a la dindmica del sector automotriz, liderada por filiales de empresas extranjeras orientadas
hacia el mercado interno y regional, se torna negativa a nivel de la provision de divisas y preocupante
en lo que refiere a las posibilidades de empleo del sector autopartista (3,7% del empleo industrial®) a
partir de las elevadas importaciones de autopartes (y vehiculos finales) y el bajo nivel de valor
agregado local. Asimismo, si tenemos en cuenta que el sector automotriz es uno de los que presenta
mayor grado de transversalidad (es decir que es capaz de generar, mediante interacciones con
proveedores y clientes, mayores innovaciones a lo largo de la economia —Isabella, 2015), las estrategias
de las multinacionales en este sector constituyen un freno al cambio estructural, en tanto su dominio
de la cadena no permite la generacidén de mayores vinculaciones y la expansion (y sofisticacion) del
sector autopartista nacional.

Por lo tanto, durante la posconvertibilidad, la extranjerizacion de la economia argentina (y de los
sectores productores de bienes, en particular) no sélo ha mantenido su vigencia sino que ha mostrado
una profundizacién de sus facetas negativas: un aumento sostenido en la remision de utilidades, una
concentracion de las exportaciones que apunta al mantenimiento de las ventajas comparativas estaticas
0 al aprovechamiento de los acuerdos comerciales vigentes, un crecimiento acelerado de las
importaciones, y escasas conexiones con el entramado productivo local, lo que afecta también a la
capacidad de la estructura productiva para generar empleo. Esto puede verse agravado por las
estrategias de las filiales (en consonancia con las casas matrices), que no visualizan a la Argentina
como una plataforma de inversiones para desarrollo de productos y exportacion en la mayoria de los
sectores (sobre todo, debido a los inconvenientes que presenta la disponibilidad de una escala 6ptima
para las nuevas inversiones).

Por consiguiente, es importante analizar el posible impacto sobre la estructura productiva del avance
del proceso de extranjerizacién. No solo en lo que refiere a la sostenibilidad de los equilibrios
macroecondmicos, sino también en su escaso aporte 0 como posible obstaculo para avanzar hacia un
proceso de industrializacion basado en la incorporacion difundida de conocimiento e innovaciones y
en la generacion de complementariedades sectoriales. En este sentido, es poco probable que el capital
transnacional cambie por si solo sus estrategias e incentivos para corresponderlos con un programa de
desarrollo en el pais receptor. Por ello, el papel de las politicas publicas para incentivar mayores
inversiones (no sélo de las empresas transnacionales, sino de las instituciones locales), exportaciones
y valor agregado local de los productos de las empresas transnacionales es fundamental para lograr
una dinamica positiva en términos de balanza de pagos, acumulacion de capacidades locales y empleo.

Fyente: Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social.
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ANEXO ESTADISTICO

Grafico A.1l: Ventas totales de las empresas top200 en 2003 y 2012, segun sector de
actividad (en millones de pesos).
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Fuente: Elaboracién propia con datos de las Revistas Mercado y Prensa Econdmica.
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Grafico A.2: Valor total de las exportaciones en 2003 y 2012 de las empresas que
conforman las doscientas principales exportadoras, segun sector de actividad (en
millones de dolares).
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____________________________________________________________________________________________

Madera, papel, 2003 271

edicién e impresion ———— | R F— e o e
2012 308 ; ; i ; : : :

Quimicos, cauchoy 2003 1903

pr'dstic‘o | : """""" :’ """""" : ””””””: """""" : """""""" : ”7”7”7”% 77777777777
2012 3659 ‘ ; i i ;

Metales comunesy 2003 1426 |

elaboracion |
2012 2245

Minerales no 2003 17 ' ! ‘ ! ! | i
metdlicos ——————— R e e
2012 sfd | ‘ ' ' |
Maquinariay 2003 73 ! ! ‘ ' ! ! !
Equipo ——————1 [ P i e bommmmmmeeed et SRR
2012 431 ' ‘ i i i i

Industria 2003 1484 | i : : i i
Automotriz —————+ f- oo prommmeeeee R I poommeee i S
2012 ‘9788 i i i i

0 5.000 10.000  15.000  20.000  25.000  30.000  35.000  40.000

Fuente: Elaboracion propia con datos de las Revistas Mercado y Prensa Econdmica.
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ANEXO METODOLOGICO: TAXONOMIA UTILIZADA

La existencia de clasificaciones diversas aplicadas a los sectores planted la necesidad de homogeneizar
los datos provenientes de diferentes fuentes. De esta homogeneizacion surgid la taxonomia utilizada
en el trabajo, cuyas equivalencias y correspondencias con otras clasificaciones pueden apreciarse en
el Cuadro A.1.

Cuadro A.l: Taxonomia utilizada para la clasificacion de los sectores y su

correspondencia con otras taxonomias.

Sectores (clasificacidn utilizada)

Correspondencia
ClIU (2 v 3 digitos)

Correspondencia Base BCRA

Cadena Agroindustrial

01, 02, 05, 15, 16

AGRICULTURA, GANADERIA ¥ OTRAS ACTIVIDADES PRIMARIAS

ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABALCO

OLEAGINOSAS Y CEREALERAS

Mineria 12, 13, 14, 272 MINERIA

Petrdleo y Gas (incluye combustibles) 10, 11, 23 PETROLED

Textilesycalzado 17,18, 192 INDUSTRIA TEXTIL Y CURTIDOS

Curtidos y marroquineria 191

Madera, papel, edicidn e impresicn 20, 21,22 INDUSTRIA DE PAPEL, EDICIONES E IMPRESIOMES
Quimicos, caucho y plastico 24, 25 INDUSTRIA QU]'M]CA, CAUCHO ¥ PLASTICO
Metales comunes v elaboracion 271, 273, 28 METALES COMUMES ¥ ELABORACION

Minerales no metélicos 26 PRODUCTOS MINERALES NO METALICOS
Maguinaria v Equipo g, 30, 31, 32,33 [MAQUINARIAS Y EQUIPOS

Industria Automaotriz 34 INDUSTRIA AUTOMOTRIZ [TERM]NALES YAUTOF’ART]ST&S}
Otros* 35, 36, 37 OTROS INDUSTRIA MANUFACTURERAX

Nota: En el analisis de la Seccién 3.2, los sectores que aparecen con un asterisco (*) incluyen también empresas dedicadas
a actividades comerciales y de servicios.

Fuente: Elaboracion propia.
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