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RESUMEN?

Este documento apunta a sefidar temas para una agenda de investigacion sobre proceso de
transnacionalizacion y desarrollo econdmico en  MERCOSUR. La primera seccién propone un
marco andlitico para estudiar las relaciones entre Inversion Extranjera Directa (IED) y restriccion
externa a crecimiento en economias periféricas, postulando que diferentes “formas de
transnacionalizacion” pueden explicarse por marcos tedricos dternativos e implican diferentes
efectos sobre dicha restriccion. La segunda seccion resume una vision histérica de medio siglo de
trasnacionalizacién en e MERCOSUR: con series de largo plazo, se definen algunos indicadores
que facilitan la sintesis y la periodizacidn, se sefidan aspectos especificos del auge 1986-1999y su
desaceleracion reciente. Por Ultimo, a partir de reunir e marco anaitico propuesto y la sintesis
empirica, en la tercera parte se esbozan agunas conclusiones preliminares sobre |as perspectivas de
lalED en laregion, planteando brevemente algunos temas de investigacion que se derivan de tales
preocupaci ones.
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ABSTRACT

This paper identifies some issues to build a research agenda on the effects of transnationalization
and economic development among Mercosur countries. The first section discusses an anaytical
framework that aims to understand the relations between Foreign Direct Investment (FDI) and the
balance of payments constraint to growth in developing countries, and states that different “types of
FDI” may affect this constraint in opposite directions, as they are explained by aternative theories.
Section Il contains an historica perspective of the transnationaization process in these countries,
usng along run FDI series analysis and resuming some characteristics of the last period. Findly,
in the third section, some preliminary conclusions are outlined, attempting to meet the analytica
framework and the empirica stylized facts, which alows to identify some issues or topics for this
research agenda.
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INTRODUCCION?

Este documento constituye un avance de trabagjo con la intencién de pensar temas para una agenda
de investigacion sobre € proceso de transnacionalizacion y € desarrollo econémico en los paises
ded MERCOSUR®. La importancia actual del fendmeno ha sido mostrada por investigaciones
recientes en las que he tenido oportunidad de participar, en € marco de la Red de Investigaciones
Econdémicas del MERCOSUR (RED-MERCOSUR)*.

Este documento se ordena en tres partes. La primera propone un marco analitico para estudiar las
relaciones entre Inversion Extranjera Directa (IED) y restriccion externa a crecimiento en
economias periféricas, postulando que diferentes “formas de transnaciondizacion” pueden
explicarse por marcos teoricos alternativos e implican diferentes efectos sobre dicha restriccion.
Poniendo como telon de fondo los fendmenos comerciales, € esquema analitico propuesto procura
integrar en un mismo marco los factores de atraccion, relacionados con ventajas de localizacion; asi
como los factores de emision de la IED, determinados por ventgjas de propiedad (en e sentido de
Dunning); enfatizando para ello € vinculo bilatera con los centros y la especificidad del caracter
periférico de las economias del MERCOSUR. Para caracterizar diferentes “formas de
transnaciondizacion” se discute la propuesta anditica de Dunning (1993), que ha sido utilizada en
varias investigaciones recientes que caracterizan a agente ET en laregion en la Gltima década. Se
propone una adaptacion de dicha tipologia, estableciendo varias categorias de IED. Se intenta
establecer un nexo entre cada una de estas categorias con algunas interpretaciones tedricas méas
generades, de modo tal de avanzar en la formulacion de hipétesis acerca de los respectivos
determinantes y efectos sobre € desarrollo, en particular sobre la restriccion externa, de cada unade
estas “formas’ o “tipos’ de IED.

La segunda parte resume una vison histérica de medio siglo de trasnaciondizacion en €
MERCOSUR, poniendo énfasis en la ultima década. Para ello se postula la necesidad del trabgjo
con series de largo plazo, apuntando a maximizar la utilizacion de las fuentes disponibles. Se
caracterizan brevemente los movimientos de IED hacia e Mercosur entre 1950 y 2000, se sefialan
aspectos especificos dd auge 1986-1999, particularizando € “boom’ posterior a 1995, y se
muestran algunos signos de desacel eracion actuales. Se definen algunos indicadores que facilitan la
tarea de sintesis y contribuyen a la identificacién de tendencias, a la vez que permiten descomponer
en componentes de atraccion y de emision, separando a su vez e papel como emisores de |IED de
Estados Unidos y de Europa.

Por dltimo, a la luz del marco anditico propuesto, y del ordenamiento y observacion de cierto
conjunto de informacion estadistica, realizados en las secciones anteriores, en la tercera parte se
esbozan algunas conclusiones preliminares sobre las perspectivas de evolucion de la IED en la
region en e corto y mas largo plazo, asi como de sus posibles efectos sobre la restriccion externa a
crecimiento en estas economias, planteando brevemente algunos temas de investigacion que se
derivan de tales preocupaciones.

2 Este trabajo conté con la eficiente asistencia de Nicolas Reig Lorenzi. Agradezco los comentarios del Dr.

Leandro Garcia, Universidad de Vaencia, y a dicha institucion por permitirme presentar ali una version

anterior de este trabajo. Agradezco especialmente |os muy valiosos comentarios de |os dos arbitros anénimos
provistos por Nova Economia.

3 Se vincula ademés, con un conjunto de motivaciones personales. La muerte reciente de Ralil Trajtenberg,

amigo y maestro por mas de una década; los trabajos de Octavio Rodriguez y Luis Bértola y la
responsabilidad de una cétedra de economia de América Latina, que me indujeron arelecturas de Prebischy a
procesar viejas'y nuevas versiones de |a historia econémica de nuestraregion; constituyen unalistainconclusa
de aspectos que me influyen en este particular momento.

“ Véase Chudnovsky (2001).



I.EN LA BUSQUEDA DE UN MARCO ANALITICO
a) Restriccion externa al crecimiento en economias periféricasy la lED

En esta seccion se plantea unalectura, a partir de algunas ideas de Prebisch, de la ecuacién (también
llamada “ley”) de Thirlwal®. Suponemos una economia mundial smplificada, compuesta por dos
paises (Centro y Periferia), en la que e Centro presenta una estructura productiva homogéneay
diversificada, capaz de generar y difundir internamente los frutos del progreso técnico. En la
Periferia, por contraste, las actividades productivas son heterogéness y especidizadas, ala vez que
retrasadas en la capacidad de incorporacion de progreso técnico. Ello determina roles diferenciados
en d funcionamiento de ambos polos dentro de la economia mundid, lo que implica que, en
ausencia de movimientos de capitales:

(1) 9= (EJEp).0c

Es decir que la tasa de crecimiento del producto (ingreso) real del pais periférico (g,) esta limitada
por la tasa de crecimiento del centro (g;) ponderada por e cociente de elasticidades ingreso de las
demandas de importaciones: del centro (0 exportaciones de la periferia, E) y de la periferia (E,).
Dado que E; corresponde a una demanda de bienes primarios y E, de manufacturas, o en todo caso
de bienes tecnol 6gicamente més compleos, E, es mayor que E.. Por lo tanto, s la periferia sostiene
su equilibrio comercia estaria “condenada’ a crecer a una tasainferior ala de la economia mundia
e imposibilitada de reducir la brecha de ingresos que diferencia sus niveles de vida respecto a

centro industrializado®.

La sdlida de este “cerco de hierro” es una reestructuracion productiva (industrializacion) aie
permita aumentar E/E,, comenzando por |o més endogeno, reducir E,, dado que resulta mucho méas
dificil influir sobre E. Por lo tanto, mientras la posibilidad de aumento de las exportaciones esté
acotada 0 sea muy limitada, la salida implica sustitucion de importaciones iniciamente orientada a
la demanda interna o bien a la integracion regiona (en un esguema més complgo que considere
mas de dos paises).

Esta idea es la que subyace, a mi juicio, como orientadora de las evaluaciones primarias que hemos
redlizado sobre IED, ET y comercio exterior de las filides (véase Chudnovsky 2001). Pero
corresponde incluir € papel directo de la IED en la financiacion de los déficits comerciaes
necesar ios para poder crecer mas que e (los) centro(s) industrializado(s). Para ello consideraremos
una ecuacion de Thirlwal ampliada, smilar alade Thirlwall y McCombie (1994):

(2) 9p = (1-A).(EJEp).0c + A.(I€/Ey)

donde A esla participacion de lalED en € financiamiento total de las importaciones en e momento
inicial, que es equivaente ala magnitud del déficit comerciad sobre las importaciones; ie es latasaa

® Véase Rodriguez (1999, 1998) para una explicacion més extensa y clara de los supuestos de la concepcion
Centro-Periferia de Prebisch y su expresion en los términos de la ecuacién 1. Bértola y Porcile (2000)

recurren a una expresion similar para establecer regimenes de convergenciay divergencia de las economias de
Argenting, Brasil y Uruguay respecto a la economias desarrolladas. Porcile et a (2001) estudian la ley de
Thirlwall parala economia de Brasil mediante relaciones de cointegracion.

® Consideramos precios constantes, dado que en el marco de los supuestos de |a concepcién centro-periferia
de Prebisch, se derivan argumentos tedricos interesantes para fundamentar la tendencia al deterioro de los
términos de intercambio. Adicionalmente, por o menos en las etapas en que la restriccion se hace méas aguda
(la tendencia secular puede ser mas discutible) la evolucion ciclica al deterioro es observable (véase por

ejemplo, Thorp, 1998, Anexo estadistico).



la que crecen los flujos de IED dirigidos d pais o region p. Si las condiciones que cumplen E; y E,
se corresponden con las de Prebisch, esta ecuacion tiene importantes implicaciones respecto a
papel de la IED en la financiacion directa de los déficits comerciales (0 més generamente de los
saldos negativos de cuenta corriente)’.

Partiendo de una situacion reciente donde la IED es la més importante fuente de financiamiento de
los déficits en cuenta corriente en los paises dd MERCOSUR, esta forma simplificada permite
sefiadlar en forma primaria alguna de tales implicaciones. En primer lugar, la tasa a la que debe
crecer la IED recibida para poder sostener determinada g, es mayor cuanto mayor seala magnitud
del déficit inicia y cuanto mayor sea E,. Por lo tanto, S hay condiciones exdgenas que determinan
un fuerte aumento del nivel absoluto de la IED en € momento inicial financiando sados
comerciales negativos, para sostener en e tiempo la tasa de crecimiento del producto (que implica
es0s déficits) se requiere un aumento en las tasa de crecimiento de la IED en @ mismo periodo de
referencia, 10 que puede implicar un problema cuando los niveles del periodo anterior acanzan
vaores extraordinariamente elevados. Esta vison permite identificar 'y cuantificar
aproximadamente la magnitud de fuerzas reales y financieras que pueden comprometer seriamente
el crecimiento futuro, alin en lo inmediato o en € corto plazo.

En segundo lugar, corresponde sefidar dos implicaciones hacia el mediano y largo plazo:

a) Los limites politicos de este proceso. El aumento de la IED implica un proceso de
transnacionalizacion cuya tasa, S es superior a g,, estara implicando un avance del capital
extranjero sobre € stock de capita total, y ponderada por la mayor eficiencia del capita
extranjero respecto a nacional, sobre la apropiacidén de ingresos y su distribucion entre
empresas hacionaes y transnacionaes. ¢Hasta que momento el avance de este proceso seré
permitido por los grupos locaes?. La cuestion de la economia politica de la
transnacionalizacion parece un tema clave dado que Argentina y Brasil se incluyen, a
inicios del nuevo siglo, en un muy reducido grupo de las economias més trasnacionalizadas
(es decir, con mayor presencia de capital extranjero) del mundo. Este tema requiere de un
esfuerzo interdisciplinario abriendo canales de conexion con la sociologia y la ciencia
politica en direccién a una vision integrada del proceso de desarrollo, recordando € trabgjo
pionero de Cardoso y Faletto (1968).

b) lalED también genera pagos. remision de utilidades, fees & royalties, y abre la posibilidad
de evasion fiscal via precios de transferencia en e comercio intrafirma. Estos movimientos
pueden ser significativos y deberia buscarse una forma de incluirlos en una ecuacion
ampliad% como la especificada, 0 que supone pensar en un equilibrio intertemporal mas
explicito”.

" En esta ecuacion podrian incluirse las restantes formas de financiamiento (en particular endeudamiento
bancario e inversién de cartera), |o que podria transformarla en un buen instrumento para ordenar la discusién
sobre la evaluacién de fuentes de financiamiento alternativas para superar larestriccion comercial.

8 Un gjercicio adicional interesante consiste en vincular la ecuacion de Thirlwall y |as elasticidades de emision
y recepcion de IED. Si se define ER; como la elasticidad de recepcion de |IED del paisj (ER; = ig/g;; y EE =
ie/g;, elasticidad de emisién de IED del pais i; y se toma j=periferia=p; i=centro=c; se puede reformular (2)
con el siguiente resultado:

ERy/EE; = E, - [A/[(1-A)] ER/E.

gue estaria mostrando las condiciones que deben cumplir la interrelacion entre elasticidades de emision y
recepcion para sostener €l equilibrio de balanza de pagos para determinada tasa de crecimiento del producto
de la periferia. El primer miembro de la ecuacién podria entenderse como un indicador de sincronia entre la
economia emisora y la receptora dentro de un circuito de |IED. El analisis de |las propiedades de esta relacién
puede tener implicaciones interesantes para entender el vinculo entre flujos de IED y restriccion externa al



b) Formas de transnacionalizacién y mar cos tedricos alter nativos

La distincion entre formas “abiertas’ y “cerradas’ de expansion transnacional, es tradiciona en la
literatura sobre |ED, en especia en aguellas interpretaciones que intentan vincular las estrategias
con &l comercio exterior que realizan estas empresas.

Dunning (1993) propone una clasificacion de motivaciones de la IED que ha servido de marco
andlitico para los esfuerzos de identificacion de los rasgos esenciales del agente ET en €
MERCOSUR, separando entre IED orientada a mercado (market seeking), orientada alos recursos
(resour ce seeking), orientada alablsqueda de eficiencia(efficiency seeking) y buscadorade activos
estratégicos (assets seeking). El significado de estas categorias se explicita en Chudnovsky (2001),
donde utilizamos esta guia para clasificar las estrategias de las filiaes. Estas clases resultan de
interés pero presentan algunos problemas conceptuaes, vinculados a la presencia de areas de
secancia entre los criterios que las definen, de modo tal que a volverlas operativas, hemos tenido
que separar en formas bésicas. Sobre ellas pueden distinguirse, a su vez, como otras dos
dimensiones diferentes la blsgueda de eficiencia y/o activos estratégicos.

En e Esguema 1 se presenta una clasificacion derivada de un cruzamiento entre las formas
“bésicas’ y € modo de ingreso de la IED. Edta tipologia puede levantar algunas de los problemas
mencionados, alavez de identificar situaciones en que los determinantes de estos flujos, sus efectos
sobre las economias receptoras y emisoras, y sus proyecciones en términos de continuidad del

proceso inversor (y de ali la conformacion de tendencias) podrian responder a rasgos comunes de
cada grupo o clase.

Como formas primarias se introducen ademéas de las dos tradicionales, cerrada u orientada a
mercado interno y abierta, orientada ala utilizacion de los recursos locales para exportar (entre las
gue se incluyen las |ED orientadas a captar recursos tecnol égicos locales), formas semicerradas y
semiabiertas, que pueden implicar una légica @& market seeking a escala regiona, pero que
implican comercio internacional, y por eso se presume la existencia de ciertas particularidades. La
forma abierta de integracion internacional complea implica IED que se asocia a las redes de
produccién o a los sistemas de produccion internacionalmente integrados de las ET, utilizando un
conjunto amplio de recursos locales para abastecer algunos segmentos del mercado mundial.

¢Como se introducen las motivaciones efficiency seeking y strategic asset seeking de Dunning?

La IED motivada por acciones de racionalizacion o reorganizacion intracorporativas (efficiency
seeking) que implican relocalizacion de plantas y especiaizaciones, por |o genera dentro de la red
de filides preexistentes, suele asociarse a procesos de apertura, por lo tanto estaria especialmente
asociada a las formas que implican procesos de integracion regiona y alas que implican Sistemas
de Produccion Internacionalmente Integrados. En este modo de ver € problema encontrariamos €
fendmeno de la IED efficiency seeking particularmente en las formas semiabiertas (clases 4, 5, 7y
8) y las de integracion complgja (clases 19 y 20). Sin embargo, en este trabgjo se postula que es
posible identificar la presencia de este tipo de IED dentro de las 21 clases que se proponen,
superponiéndose a | os rasgos fundamental es que definen cada clase basica.

crecimiento en el marco de un modelo que tome un cuenta los dos polos de la economia mundial durante el
ciclo econémicoy en el largo plazo.



ESQUEMA 1. FORMAS DE EXPANSIQN TRANSNACIONAL EN LA ECONOMIA
MUNDIAL: PROPUESTA DE TIPOLOGIA

MODO DE ENTRADA DE LA IED
FORMA DE IED NUEVA REINVERSION FUSIONES &
EXPANSION PRIMARIA (Greenfield) UTILIDADES ADQUISICIONES
(inc/ préstamos| (F&A)
intra-corporativos)
CERRADA/
Mar ket seeking 1 2 3
SEMIABIERTA/
Market seeking
Regiona Norte-Norte 4 5 6
SEMIABIERTA/
Mar ket seeking 7 8 9
Regiona Sur-Sur
ABIERTA/
Resour ce seeking 10 11 12
Recursos Naturales
ABIERTA/
Resour ce seeking 13 14 15
Mano de Obra
ABIERTA/
Resour ce seeking 16 17 18
Tecnologia
ABIERTA/
Integracion productiva 19 20 21
Internaciona complga

Con respecto a la categoria strategic asset seeking, Dunning (1993) sefiadla que va de lamano con
las buscadoras de eficiencia, y por lo tanto también deberia asociarse con las formas abiertas (18 y
21) o semiabiertas (6 y 9). Sin embargo, la amplitud de la definicion del concepto que nos ofrece €
autor® da lugar a que, en principio, casi toda F& A podria ser considerada como tal. Es posible que
esta categoria surja en e pensamiento de Dunning por lainsuficiencia de las restantes para explicar
porqué las F&A fueron una forma de expansion predominante en € proceso de transnaciondizacion
de la economiamundial durante las Ultimas dos décadas del siglo XX.

No es la intencion de este trabajo explicar estas categorias en detalle, que por cierto, merecerian
mas amplios y elaborados fundamentos. Su formulacidn se rediza tentativamente a efectos de
intentar conectarlas con algun marco tedrico que contribuya con nuestra capacidad de interpretar sus
determinantes, proyectar sus tendencias y sus efectos. Mas aln, las categorias resultan dificiles de
definir con precision sin audir a un marco tedrico que clarifique los determinantes y efectos que las
mismas pretenden resaltar.

9 “The fourth group of MNEs comprise those which engage in FDI, usually by adquiring the assets of foreign
corporations, to promote strategic objectives — specially that of sustaining or advancing their international
competitiveness.” Esto ncluye, por egemplo, motivaciones tales como: “buy competitive strengh in an
unfamiliar market” o “strengthen their own overall competitive position or weaken that of their competitors”.
Dunning (1993, p. 60).



Tomar en cuenta e modo de ingreso aporta en esta direccion, dado que pueden plantearse algunas
hipbtesis respecto a que estos tres modos presentan diferencias en torno a sus determinantes y
efectos. La seleccion de estas tres categorias responde en primer lugar a que las estadisticas
oficides de IED, por lo genera, permiten diferenciar IED rueva (en aportes de capital) de la
Reinverson de Utilidades. Por otra parte, existen estimaciones acerca de los montos
transfronterizos de F&A, que podrian ser contrastados con las estadisticas oficidles de IED. A
efectos de compatibilizar estas tres categorias, habria que establecer e supuesto de quetoda F& A se
financia con aportes (Nueva IED), de modo tal que la reinversion de utilidades queda asociada
exclusivamente ala ampliacion de activos pero no a su adquisicion.

Para la discusién de determinantes y efectos de estos modos de ingreso, corresponde redlizar otras
precisiones. En primer lugar, podemos postular que toda IED greenfield (en nuevas instalaciones
productivas) seré financiada con Nueva IED en aportes de capital. El reciproco es més dificil de
fundamentar, porque podria ser bastante usual € aporte de capital nuevo para la ampliacion de
plantas preexistentes. Pese a esta duda, parece razonable asociar Nueva |ED con unaldgicade |IED
greenfield, aungque sean conceptos diferentes. En segundo lugar, postulamos que existe una
asociacion relevante entre Reinversion de utilidades y ampliacion de capacidad en instalaciones
preexistentes, 1o que implica que no se utilizan las utilidades para instalacion de nueva capacidad
productiva.

En relacion a los determinantes, y formulando algunas apreciaciones solamente a modo de gemplo,
lalED Nueva (y greenfield) suele estar asociadaalaaparicion de nuevas actividades productivas (o
de nuevas variedades de productos) en la economia local, de donde su vinculo con € consumo (0
absorcion) local y/o con las exportaciones puede ser un determinante relevante. La IED via
reinverson (y de ampliacion de capacidad) presenta adicionalmente un componente inercia, o de
costos hundidos, y € stock actua de IED o la IED rezagada puede ser un factor explicativo
importante. Por su parte, las F& A responderén también, y quizés con més fuerza que los dos tipos
anteriores, ad modo en que se manifiesta la lucha competitiva y e mantenimiento de posiciones en
los mercados y sectores que se van manifestando como dindmicos a escala naciond, regiond o
globa en cada periodo histérico.

Por lo tanto, avanzando por las filas del Esquema 1, las clases 1 a 3 se caracterizan por su
orientacion a mercado local con bgjos montos de exportaciones (aunque suelen ser fuertemente
importadoras) por lo tanto una variable interesante para explicar su evolucién puede ser la absorcion
interna. Para la clase 2 adquiere importancia el componente inercial vinculado a la presencia de ET
con orientacion market seeking en e periodo anterior. Por su parte, la clase 3 requiere que esté
abierta la oportunidad de compra de empresas bien posicionadas en € mercado local. Las formas
semiabiertas (4 a 9) comparten con las anteriores la motivacion principa por la orientacion al
mercado, pero con alcance regiona, es decir que pueden involucrar un monto de exportaciones
significativo, que puede llegar a ser mayoritario de acuerdo a cuan evolucionado sea € esquema de
integracion a que se dirigen y en forma inversa a tamafio del mercado nacional. Corresponde
distinguir entre esquemas de integracion Norte-Norte y Sur-Sur, dada la muy probable asociacion
de estas formas con € comercio e IED intraindustriales con caracter horizontal.

Las formas abiertas orientadas a |os recursos naturales y a la mano de obra (10 a 16) son las que
tipicamente han vinculado paises desarrollados y en desarrollo, constituyendo € modo de insercion
inicial de estos Ultimos en los circuitos mundiales de IED. Responden por definicién a la dotacion
de factores y a sus precios (ventgja comparativa 0 absoluta, estética) y a los cambios en estas
ventgjas a lo largo del tiempo. Sin embargo, debe resaltarse que sus determinantes y especialmente
los efectos de una y otra sobre € proceso dinamico del desarrollo pueden ser muy diferentes: las



IED mano de obra intensivas pueden tender més facilmente a elevar los salarios relativos y a crear
condiciones para € pasgje a formas tecnoldgicamente méas complejas y con mayor integracion
productiva local (clases 19 a 21); mientras que las recurso natura orientadas presentan mas
frecuentemente un carécter de “enclave’, en especia las minero-extractivas, y lapropagacion de sus
efectos dependerd del modo en que esté organizada la propiedad de la tierra (entre otros factores) en
el caso delas agricolaintensivas.

Laforma abierta orientada a la busqueda de tecnologia (16 a 18) también presenta determinantes en
el ambito de la dotacion factorial™: se conforma por lainstalacion de filiales en paises que disponen
de capital humano especifico con € objeto de captar avances tecnol 6gicos que puedan desplazarse a
otras &reas de la corporacion. En particular, la clase 18 seria la que més tipicamente se asocia ala
definicion de “ strategic asset seekers” de Dunning (1993).

El punto clave de la distincién entre formas abiertas y cerradas es su propension arealizar comercio
exterior, y en especid, s se trata de |IED dirigida hacia paises en desarrollo, su propensiéon
exportadora. Por lo tanto, estas clases implican diferentes modos de vinculo con las politicas
estatales, en especial con las comerciaes. Las cerradas son favorecidas por la proteccidn industria
y tienden a generar intereses fuertes para su mantenimiento; las abiertas requieren de libre
comercio, y tienden a presionar sobre las politicas publicas en esa direcciéon. En su expresion mas
generd, un peso predominante de las formas abiertas en la economia mundial se asociaré con libre
comercio creciente. Se conformarian asi las caracteristicas ce lo que Tratenberg y Vigorito (1982)
denominaban Fase Transnaciona del sistema econdmico mundid. Adicionalmente, las formas
abiertas y cerradas implican diferentes modos de sincronia internacional del sistema econdmico: las
abiertas contribuyen a que las principales variables se muevan tendenciamente en la misma
direccion en @ conjunto de economias insertas en un mismo circuito de |IED, asi como a una
coincidencia en @ funcionamiento ciclico internacional; mientras que las cerradas pueden no tener
el mismo efecto de convergencia.

L as consideraciones anteriores se sustentan y a su vez colaboran con la seleccion de marcos tedricos
aternativos, cuestion imprescindible para formular hipétesis sobre los determinantes de la IED, y

sus efectos sobre las economias receptoras, de cada una de estas formas. Esto es, explicar €l porqué
estas formas se desarrollan en unas economiasy no en otras, y S unas u otras presentan potenciales
aportes 0 riesgos respecto a la superacion de los obstéculos a desarrallo.

Los esquemeas interpretativos de Kojima (1978) y Hymer y Rowthorn (1970), que en su formulacién
origind recurren a modelos muy simples que podrian complgjizarse respondiendo mejor a los
cambios en la redidad™ y que, por lo tanto, presentan una interesante potencialidad para su
actuaizacion formal, implican muy diferentes determinantes y consecuencias de la |ED.

Partiendo de un marco neoclésico de la teoria del comercio internaciona y de la especiaizacion
productiva, Kojima diferencia las dos formas basicas (pro-comercio y anti-comercio) que identifica
con lalED japonesay de EUA respectivamente. En relacion a sus determinantes:

10 Este “tipo de produccion internacional” como lo denomina Dunning, fue propuesto por este mismo autor
como unatercera categoria dentro de las “natural resource seekers”. Ver Dunning (1993, p. 57)

1 En general los desarrollos formales de la teoria del comercio no incorporan suficientemente al agente ET y
sus especificidades. Los trabajos de Markusen, por ejemplo Markusen y Maskus (2001) constituyen una
excepcion. Estos autores sefialan la existencia de dos modelos basicos para la transnacionalizacion de las
firmas: e horizontal y € vertical, que van en linea con lo que en este trabajo consideramos como formas
cerradas y abiertas. Integran ambas formas en un nuevo marco tedrico (el modelo “knowledge-capital”) que
les permite analizar bajo que condiciones de la economia mundial, por ejemplo las dotaciones factoriales, vaa
predominar uno u otro model o de expansion.



- la primera se orienta por las variaciones en la ventga comparativa, desplazando lineas de
produccion y tecnologia entre los paises que se vinculan via IED a medida que crecen los
sdarios relativos,

- lasegunda se origina en fallas de mercado y en funcionamiento oligopdlico en los mercados de
origen, funcionamiento que la propia IED extiende a la organizacion de los mercados en los
paises receptores.

También serian radicamente diferentes las consecuencias sobre e desarrollo de los paises

receptores y emisores:

- lapro-comercio tiene consecuencias reestructuradoras de la economia mundial con aumentos de
bienestar generd, en la medida en que va moviendo la especializacion de los paises de acuerdo
a movimiento de las ventgas comparativas y todos participan del desarrollo tecnoldgico con
especiaizaciones acordes a los cambios en su dotacion factorial. Se genera asi € esquema de
“vuelo de gansos’, en € que @ pais mas desarrollado ocupa la punta, y sucesivamente se
desplazan lineas de produccion cada vez més tecnol6gicamente intensivas hacia los paises
menos desarrollados que se van incorporando a esquema. Esa forma podria denominarse como
“neoclésica reestructuradora’.

- la anti-comercio no muestra los mismos efectos transformadores y pro competitivos, sino que
por & contrario, tradada los rasgos oligopdlicos de los mercados de origen y limita su propia
reestructuracion, en la medida que no genera competencialocal (en € pais emisor de lalED) de
las exportaciones desde |os paises receptores.

Més ala de que esta caracterizacion no se gjuste a la fase actual de mayor globalizacion de los
mercados (Vernon, 1992, sefidla una convergencia de comportamiento de las ET segln sus
origenes), resulta en un marco analitico interesante para caracterizar cua de los dos modos se asocia
predominantemente a ciertos circuitos de inversion. Asi, € esquema de vuelo de gansos representa
bastante adecuadamente la evolucion de los NICs de sudeste asiético™ y es cuestion de debate
cuanto puede caracterizar a la insercion mexicana y del caribe (véase por gemplo Mortimore,

1995).

Hymer y Rowthorn (1970) ofrecen un esguema analitico sobre € segundo tipo general, en especid
para entender 1o que en la década de los 60 se interpretaba en Europa como € “desafio americano”,
planteando una interpretacion de dialéctica del agresor agredido. La logica era que € mercado
interno europeo crecia mucho mas répido que € de EUA, lo que motivaba la instalacion de filides
norteamericanas. Se formula un modelo smple de oligopolio, en € que las empresas europeas
reaccionan alo que perciben como una“invasion” norteamericanaintentando aumentar su tamafio y
su transnacionalizacion hacia EUA; mientras que lalégicade las ET de EUA es unareaccion frente
a su pérdida de espacios en  mundo, debido a que las europeas todavia concentran una parte
mayoritaria del mercado local, més dindmico que € norteamericano. Estos autores encuentran cierto
sustento empirico para sus afirmaciones a través dd andlisis de la evolucién de las ventas de filiales
de ambos origenes. Trajtenberg (1985) retoma esta interpretacion y actuaiza informacion
estadistica para constrastar eta hipétesis, mostrando que € esquema es vdido para interpretar
aspectos basicos de la relacion entre empresas de ambos origenes hasta inicios de los 80.

12 Desarrollo asociado de gran medida a una forma de expansion transnacional inicialmente liderada por ET
japonesas, que ademas tuvo como motor de funcionamiento el acceso al mercado norteamericano. Medeiros
(1997) constata que el “vuelo de gansos’ es coincidente con permanentes superavits comerciales de estos
paises en su relacion bilateral con EUA, particularmente en manufacturas de creciente complejidad
tecnol 6gica.



Mas ala de esta l6gica particular, parece interesante rescatar que los determinantes del movimiento
de buena parte de las ET que se expanden en la Ultima década en la economia mundial y en €
Mercosur, responden a aspectos especificos de la competencia oligopdlica en sus respectivos
mercados, cada vez més globades. La moddizacion del funcionamiento de dichos oligopoalios,
contrastada con sus principales hechos estilizados del funcionamiento reciente en algunos sectores
especificos de la economia mundia, nos puede ayudar a comprender algunos de los principaes
determinantes de la |ED en los paises desarrollados y en e MERCOSUR en la Ultima década

Estos dos esquemas permiten asignar rasgos comunes a las formas de expansion que se clasifican
mas arriba, de forma de ordenar la investigacion sobre los determinantes de acuerdo a las formas
gue se identifiquen como dominantes en determinados periodos y regiones o grupos de paises que
se constituyen en circuitos de IED™. A grandes rasgos, y a modo de hipétesis cuya contrastacion
mediante la investigacion empirica puede ser de interés™, puede postularse que los determinantes de
la expansion transnacional:

- enlasclases 13 a 21 pueden ser comprendidos alaluz de la visién neoclasi ca-reestructuradora,

- lasclases 3, 6, 9 (que constituyen e grueso de la IED realizada en la economia mundia en los
noventa) es decir todas las market seeking que implican F&A, resultan las més nitidamente
interpretables con una vision del tipo Hymer y Rowthorn

- lascases 1, 2, 4,5, 7y 8 dependen més que las anteriores de la evolucion de los mercados
internos y de la existencia de procesos de integracion regionaes. En su explicacion cabe incluir
una légica ddl estilo Hymer y Rowthorn, pero puede esperarse que predominen los factores
internos, o ventgjas de localizacion, més que los relativos a los grandes mercados emisores de
IED. Como son market seeking y por lo general no exportadoras hacia los paises desarrollados,
excluyen para su interpretacion ala vision neoclésica reestructuradora.

- las clases 10, 11 y 12 dependen de la evolucién de demandas especificas, de la dotacion de
recursos naturales y especiamente de la regulacion publica sobre e uso del suelo; aunque
también la competencia oligopdlica en los mercados mundiales puede ser un determinante
relevante, en especia en la categoria 12.

Por otra parte, es posible diferenciar los efectos sobre e desarrollo (y en particular sobre la
restriccion externaa crecimiento) de cada una de estas formas. Seria de interés precisar un conjunto
de hipétesis generales al respecto, tema que no abordaremos en e presente trabgo. En la seccién
final usaremos algunas de estas categorias y sus posibles efectos sobre la restriccion externa a

desarrollo en los paises dd MERCOSUR, que nos permitan sefidlar algunos aspectos preocupantes
de la situacion actua y de sus perspectivas.

13 En el trabgjo de la Red-Mercosur sobre la IED (Chudnovsky, 2001) el estudio de los determinantes fue
fortalecido cuando avanzamos en el andlisis de las formas de expansién, pasando de observar las series de
IED hacia una clasificacion de la actividad de las filiales. En particular, en €l caso uruguayo, nos permitié
detectar problemas en las estadisticas oficiales sobre la IED que inducian a subvaluar la magnitud real de la
transnacionalizacion de la economia uruguayaen los noventa (Bittencourt y Domingo, 2001).

14 Una primera etapa de dicha investigacion seriala de avanzar en conformar series estadisticas consistentes y
de largo periodo, sobre la IED segun estas formas, asi como de evolucién de ventas de filiales. Sin desmedro
de que puede avanzarse con las cifras disponibles en investigaciones econométricas que permitan discriminar
la importancia relativa de cada factor determinante de la IED con mas precisién que lo realizado hasta el

momento. En Bittencourt (1995) y Bittencourt y Domingo (1996) realizamos un ensayo en esta direccion.



I1.1ED: MEDIO SIGLO DE TRANSNACIONALIZACION EN EL MERCOSUR
a) Movimientosde | ED en 1950-2000: periodos

El Gréfico 1 permite observar € “boom” de IED de los 90 desde una perspectiva histérica o de
largo plazo. A su vez, resdlta la importancia de cada receptor y € papel clave de Brasil. Resulta de
interés para evauar la existencia de tendencias, la estabilidad de los flujos y su probable
comportamiento ciclico. En particular: ¢hay evidencias que muestren posibilidades de prediccion de
continuidad o caida de la explosion de la IED de fin de siglo? Cuando o que importa en términos
de la restriccion externa es la tasa a la que se mueven estos flujos: ¢permite la informacion
disponible establecer alguna prediccién de dicha tasa?

GRAFICO 1. ENTRADAS DE IED EN EL MERCOSUR,
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Los flujos anuades de IED recibidos por € conjunto de los paises actuamente asociados en €
MERCOSUR, crecen entre 1950 y 2000 a una tasa promedio de 4.7% anua. Esta tendencia,
estimada por regresion logaritmica, no gjusta adecuadamente debido a las fuertes fluctuaciones con
cierto comportamiento ciclico, que merece ser objeto de investigacion.

Puede observarse cierta alternancia entre los mayores receptores. Argentina y Brasil, con una
tendencia de largo plazo a la disminucién de la participacion del primero, S se toman como
referencialas primeras dos décadas de este medio siglo. Hasta fines de los 60, 10s dos paises reciben
IED por vaores smilares, distribuyendo cas a medias un monto de unos 2500 millones de ddlares
de 1995 por afo. Luego de 1968 comienza la separacion de Brasil como mayor receptor, en €
periodo del “milagro brasilefio”, frente a la criss dedd modelo de sustitucion de importaciones en
Argentina. Este pais recupera posicion entre 1977 y 1981 (Uruguay también presenta sus maximos
histéricos de IED a precios constantes en este periodo), durante € primer ensayo
aperturistalmonetarista que concluyd con la crisis financiera de 1981-82. De cuaquier modo, en
1981 lalED en Bradl triplica ala Argentina.

Varios cambios regulatorios (Calderdn, 1993) permiten a Argentina recuperar posiciones

nuevamente entre 1986 y 1994: la utilizacion de mecanismos de capitaizacion de deuda y su
carécter pionero en los procesos de privatizacion en e MERCOSUR son instrumentos que
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candizan cuantiosos montos de IED. Esta reconexion es impulsada posteriormente por una
recuperacion en e nivel de actividad, en la edtabilidad acanzada en € marco del plan de
convertibilidad luego de 1991"°. Brasil se orienta en una direccion similar a la Argentina luego de
1994, pero con un orden inverso: primero se acanza la estabilidad y la recuperacién de la demanda
interna via plan Real, y més recientemente el avance de los procesos de privatizacion da un impulso
adicional alarecepcion de flujos de |ED.

En los tres dltimos afios, fundamentalmente en razén de las privatizaciones y compras de empresas
privadas, Brasi| recibe més de 30 mil millones de dolares por afio, lo que implica una ligera caida en
ddlares constantes. Argentina presenta un salto en € valor de IED ingresada en 1999, en funcion de
la macro operacion de compra de Y PF por Repsol*®.

En sintesis, los estudios redlizados identifican a tamafio y dindmica del mercado interno como €
principal determinante de la IED en los 90 en estos dos paises. La constitucion ded MERCOSUR
aparece como Wn factor de segundo orden para explicar la IED recibida por estos paises, con la
excepcion de los flujos dirigidos @ sector automotor, que es objeto de regulaciones especificas en
un entorno bastante cerrado respecto al resto del mundo y que multiplica sus flujos de comercio
intrarregional hasta 1998.

La IED recibida por Brasil constituye € 64% del tota ingresado d MERCOSUR en ladécaday €
67% de las entradas desde 1995 a 2000, por o tanto, méas ala de fendmenos de interés ocurridos en
los restantes paises, entender |as tendencias regionales de la |ED tiene como ge central observar o
gue sucede en esta economia continental.

En & Gréfico 2 se contrastan las tendencias y ciclos de la|lED y los del PBI tomado en Paridad de
Poderes Adquisitivos (PPA)*. LalED recibida por e MERCOSUR crece a una tasa cercana a 5%
anual, frente a un 4.2% anua de crecimiento medio del PBI-PPA. Este flujo presenta una serie de
auges y depresiones, y € gréfico muestra una imagen aparentemente extraordinaria del crecimiento
ocurrido en los 90. Pueden seleccionarse cinco periodos que se corresponden con aternancia entre
auge y caida: (i) € auge de los 50, con la radicacion importante de filiales correspondientes a la
segunda fase de la sustitucién de importaciones; (i) depresidon en los 60, correspondiente a
manifestaciones de agotamiento del modelo sudtitutivo en Argentina y a un periodo de guste en
Brasil, (iii) auge 1968-1981, en & que concurren la etapa del “milagro” brasilefio con la primera
experiencia aperturista en la Argentina de finales de los 70; (iv) la crisis de inicios de los 80, y por

15 En Chudnovsky y Lépez (2001a) se eval(a laimportancia relativa de estos factores en los 90, y en relacién
al papel de la “competencia de los estados por la IED” (en la linea de razonamiento establecida por
Oman,1999; aplicada por Motta Veiga e Iglesias, 1997, y por Laplane et al, 2001, a caso de Brasil; y
avanzada previamente por Chudnovsky y LoOpez, 2000, para e MERCOSUR) concluyen que priman los
cambios regul atorios generales frente alos esquemas de incentivos especificos ala|ED como determinante de
las mismas. Tal afirmacion no es contradictoria con € hecho de que la capitalizacién de deuda externa parece
haber sido un factor determinante relevante en la segunda mitad de los 80, permitiendo un punto de inflexién
en laseriedeflujos de |ED aArgentina pese aque el contexto macroecondmico no erafavorable.

18 Como lo sefialan Chudnovsky y Lopez (2001b), de todos modos el monto de 1999 hubiera significado un
record histérico de més de 10.000 millones de ddlares sin considerar esta operacion de casi 15.000.

17 La fuente de PBI-PPA 1950-1991 son las Penn World Tables, actualizadas hasta 2000 por las tasas de
crecimiento de PBI real de FMI- EFI. IED: entradas totales de IED a los 4 paises, hasta 1970 base de datos
DE-FCSUDELAR, posteriores IMFBaance of Payments Yearbook. |IED-EUA: sdlidas de IED de EUA
hacia estos paises, de BEA -Survey of Current Business. IED EUROPA: |ED europeas en d MERCOSUR,
1981-1989 de CEPAL 1993; 1990-1996 de IRELA 1998. IED NO EUA: IED — IED EUA. Las cifras de IED
son deflactadas por el deflactor implicito del PBI de paises de la OCDE, tomado de Development
Cooperation, varios nimeros, y paginaweb de OCDE-CAD.
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ultimo (v) la recuperacion de la IED luego de 1986 y € “boom” de los 90. El ultimo afio implica
una caida de los flujos recibidos por Argentina, especialmente.

GRAFICO 2. MERCOSUR PBI-PPA Y ENTRADAS DE IED
(millones de d6lares de 1995, esc. logaritmica)
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Un aspecto que parece casual, pero no por elo degja de ser interesante, es que la extension de los
Ultimos dos periodos de auge coincide en 13 afios. 1969-81 y 1987-99. La IED presenta
movimientos relativamente asociados a PBlI pero de muy superior magnitud: inflexiones y
desaceleraciones del  ritmo de crecimiento del PBI estén asociados con caidas de la IED™. Estas
relaciones pueden observarse con més nitidez en e Cuadro 1. Se observa que para € promedio del
periodo y en paridad de poderes adquisitivos, € PBI del conjunto MERCOSUR no presenta caidas
sino desaceleraciones, marcando un ciclo similar d que presenta la IED, en € que aceleraciones y
desaceleraciones del primero implican tasas de crecimiento positivas y negativas de la segunda. A
su vez, la magnitud de las fluctuaciones en los ciclos se va ampliando en cada periodo: a una caida
de 23% anua entre 1981-86 le sigue un crecimiento de 26% anua hasta 1999; frente a valores de
9% en auges anteriores.

Las investigaciones recientes aportan informacion significativa para observar la dinamica por origen
de la IED, pero que lamentablemente no es posible articular esos datos como series anuales™. A
efectos de intentar una aproximacion a la serie de IED europea en e MERCOSUR, tomamos a las

18 | a cuestion de la estabilidad de la serie parece crucial para establecer tendencias que sustenten

predicciones. El andlisis de las varianzas, los ciclos y la estabilidad de la IED en largo plazo, diferenciando
por origenesy por formas dominantes en cada periodo, constituye un temade interés para pensar cuanto dela
informacion contenida en la serie histérica puede expandirse hacia el futuro.

19 Disponemos de series largas para las salidas de EUA (BEA - Survey of Current Business) y confeccionamos
una serie desde 1976 a 1996 para la IED de Europa en paises del MERCOSUR, a partir de CEPAL (1993)
para 1976-1989; e IRELA (1996), (1998) para 1990-1996. Esta serie es inconsistente por criterios de
registracion y fuentes muy disimiles. Con conocimiento de la presencia actual del capital europeo, y/o de la
estructura por origenes en algunos subperiodos o puntos en € tiempo, podemos afirmar que la lED de EUA
era predominante en la primera década y va cediendo espacios a la IED europea a partir de la década de los
sesenta.



entradas de IED no provenientes de EUA®. La comparacion de cifras absolutas entre la serie
construida para |IED de Europa (IED EUR, Cuadro 1) muestra muy grandes diferencias absol utas,
pero la evolucion (o tasas de crecimiento) es bastante similar para los afios en que disponemos de
informacién acerca de las dos series.

CUADRO 1. MERCOSUR: PBI E INGRESO DE |ED 1950-99

Tasas de crecimiento sobr e dolar es constantes de 1995, regr esion logar itmica

PBI IED NO IED
Periodos MERCO IED IED EUA EUA EUROPA | PBI EUA PBI EUR
1950-59 4,6 93 -08 132 28 4,6
1959-68 4,0 -6,2 -2,8 -7,0 45 4,8
1968-81 6,2 9,2 12 19,0 2,7 29
1981-86 21 -235 -284 -21,3 -16,2 3,2 2,2
1986-99 24 259 136 294 184 2,7 24
1950-99 42 4,7 3,7 57 3,0 34

IED: ddlares constantes de 1995. Fuentes. nota al pie N° 16.
Europa 1986-99 corresponde a 1987-96

Los flujos de IED de EUA y no EUA tienen comportamientos diferentes. En promedio 1950-1999
la primera crece 3.7% anual, mientras que la segunda lo hace a 5,7%. Mientras que la respuesta de
las ET de EUA ala crisis de 1981-85 es més contractiva, su crecimiento en |os auges es menor que
la IED no EUA. Es razonable presumir, por lo tanto, que la reaccion expansiva de los inversores
europeos frente d megoramiento en las condiciones de atraccion es superior a la correspondiente a
los inversores norteamericanos. El aumento tendencid de la presencia (mayoritaria) del capital
europeo se va construyendo de modo no lineal, aunque continuo en € tiempo. La desaceleracion
relatifxa de la IED originada en EUA con destino d MERCOSUR es muy significativa luego de
1995,

La presencia del capital extranjero en los 90 en Argentina y Brasil muestra agunas diferencias y
convergencias interesantes. Por un lado, las ET de EUA muestran d inicio de la década, derivada
del acontecer de décadas anteriores, una mayor presencia en los flujos de IED en Argentina (cerca
dd 40% dd total), que en Brasil, con ¥4del total recibido por este pais (mas 0 menos estable en la
década). En contraste, las ET europeas eran propietarias del 50% del stock de capital extranjero en
Brasil en 1995; frente a un 29% de los flujos que recibe Argentina a inicios de la década®. Las ET
europeas son responsables del 54% de los flujos que reciben ambos paises en |os afios posteriores a
1995, lo que tiende a nivelar las posiciones de ambos paises en relacion a ambos “centros’, pero
todavia implica una mayor presencia de EUA en Argentina.

La tasa de crecimiento de 26% anua en la IED total 1986-99, liderada por la |IED europea (29.4%
anual), implica un aumento de la participacion dd MERCOSUR en IED mundia: desde un 1.4%

20 Se calcula como la diferencia entre entradas totales de |ED (registros locales) menos las salidas de IED de
EUA con destino MERCOSUR (IED NO EUA en € cuadro 1). La diferencia IED europea e IED NO EUA
deberia ser maxima en los 90, porque es reciente la presencia de otros origenes de inversion. De Chudnovsky
y Lépez (2001 a), Laplane et a (2001) y Bittencourt y Domingo (2001) se extrae que otros origenes estan en
el entorno de un 20% delalED total enlos 90.

2L En 1999, por primera vez en los 50 afios considerados, se produce una marcada desinversion
norteamericana en el sector manufacturero brasilefio, que alcanza a salidas netas de unos 800 millones de
doélares corrientes, segun cifras de Survey of Current Business.

22 \/gase Chudnovsky y Lépez (2001 b), Cuadro 1, p.56; y Laplane et al (2001), Tabela5, p. 137.
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en 1984-89 hasta un 5.9% en 1997-99°°. EI MERCOSUR aumenta su participacion en la IED
dirigida a paises en desarrollo hasta un 21,3%, a diferencia de la caida del conjunto de estos paises
en la IED mundiad entre 1998 y 2000**. ¢Sera duradera esta reinsercion dd MERCOSUR como
receptor relevante en € proceso de transnacionalizacion mundial, encabezando a los paises en
desarrollo? ¢Jmplicara este hecho una disminucion del peso de la restriccion externa sobre €
desarrollo econémico de estos paises?

b) Indicadores sobre la insercion del MERCOSUR en circuitos de IED mundial:
descomposicion de tasas de crecimiento

En la presente seccion se redliza una primera presentacion de algunos de los indicadores que se
describen en e Anexo, con € objeto de caracterizar sintéticamente algunos rasgos generaes del

modo de insercién de estos paises en los circuitos de |IED de la economia mundial. ¢La creciente
presencia europea, implica un aumento de la preferencia de las ET de ese origen por redlizar IED en
esta subregidn respecto a otros destinos; 0 es un derivado exclusivo de la mayor presencia europea
en la economia mundia? ¢Qué parte de la aceleracion de los flujos de |IED puede asociarse a uno u
otro factor, 0 a un aumento de la capacidad de atraccion por desarrollo de ventajas de localizacion?

En & Gréfico 3 se presentan estimaciones del  Indicador de vinculo preferente ddd MERCOSUR con
lalED de EUA y NO-EUA (proxy dela|ED europea)®.

GRAFICO 3. MERCOSUR: INDICADOR DE VINCULO

PREFERENTE (IVP) 1960-1999
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23 Chudnovsky y Lépez (2001 a), Cuadro 2, p.8.

24 Esta caida pareceria confirmar una tendencia de largo plazo a la concentracion del proceso de
transnacionalizacion entre los paises desarrollados, percibida por Trajtenberg (1994 y 1999), posicion ala que
se acerca CEPAL (2001) por primera vez en la secuencia de informes que produce anual mente sobre la IED
en AméricalLatina

5 H IVPzya-merc €S € cociente entre la participacion de |ED de EUA en el total de entradas al MERCOSUR
en cada afio y la participacion de EUA en los flujos mundiales. El IVPyorua-merc €S €l cociente entre la
participacion de |IED de otros origenes en €l total de entradas al MERCOSUR en cada afio y la participacion
de EUROPA en los flujos mundiales. Valores mayores que uno estarian indicando una preferencia por invertir
en el MERCOSUR.
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Exclusvamente en € periodo 1985-95, en que comienza € retorno de los capitales extranjeros a
MERCOSUR, se observa una fuerte preferenciade las ET norteamericanas por invertir en laregion,
pero esa preferencia cae y se vuelve inferior a1 en los dos Ultimos afios. Entre 1976 y 1986, y desde
1996, d indicador para las ET europeas es superior a la unidad, aunque el “boom” de inversones
europeas en estos Ultimos afios no parece marcar una preferencia significativa por e MERCOSUR
respecto a otras localizaciones en la economia mundial.

Las valores de los cuadro 2 y 3 permiten explicar estas observaciones, a la vez que descomponer €
cambio en las tasas de crecimiento de la IED de acuerdo a diferentes factores. Del cuadro 2 se
observa que la participacion de las ET de EUA en  mundo cae hasta |a segunda mitad de los 70,
estabilizandose luego en torno a un 20% de los flujos de IED mundia, mientras que las ET
europeas presentan una dindmica creciente en los promedios de cada periodo, hasta ubicarse en
torno d 70%. Esto implica que Europa se transforma en € emisor hegemonico de IED en la
economia mundial, siempre que se incluya en € tota a los flujos intraeuropeos®. Simultaneamente
el vinculo preferencial con e MERCOSUR cae como promedio de cada periodo. En la comparacion
entre € auge de 1966-78 y d de 1986-99, € MERCOSUR deja de ser una localizacion preferida por
estas empresas. € VP promedio pasade 1.26 a0.9.

CUADRO 2
TASAS DE CRECIMIENTO E INDICADORES DE INSERCION DEL MERCOSUR EN CIRCUITOS
DE |IED DE EUA'Y EUROPA

Tasa IED EUA/  |IVPcon Tasa IEDEUA - [IED Europa/  |IVPcon Tasa IEDnoEUA
PERIODOS IED IED mundo |EUA MERCOSUR IED mundo NOEUA MERCOSUR
(iemer) |(P.eud) (IVP.eua) |(ie.eua.m) (P.eur) (IVP.noeua) |(ie.noeua.m)
1950-62 0,05 0,03 -0,01
| -1956-68 -0,03 0,67 0,85 0,03 0,32 143 -0,08
Il -1966-78 011 043 0,99 0,06 045 1,26 0,18
Il —1978-92 -0,06 0,2 197 -0,01 0,61 0,99 -0,07
IV —1986-99 0,26 0,21 1,01 0,14 0,68 09 0,29
CUADRO 3
DESCOMPOSICION DEL CAMBIO DE LASTASASDE CRECIMIENTO ENTRE PERIODOS
CAMBIO|EFECTOSDE EUA EFECTOS DE EUROPA SUMA RESIDUO
PER |[TASAS |PREF HEG ATRAC TOTALPREF HEG ATRAC TOTAL
-l 014 0 -0,01 0,02 0,01 0 -0,02 012 011 012 0,02
-1 -017 003 -001 -0,03 -002 | -002 0,04 -0,14 -0,13 -0,15 -0,02
V-1 0,32 0 0 0,06 0,06 0 0 0,22 0,22 0,28 0,04
V-1 0,15 0 -0,01 0,03 0,02 -0,03 0,05 0,06 0,09 0,11 0,04
REFERENCIA DE PERIODOS

I1-l (1966-78) - (1956-69)

HI-1 - (1978-92) - (1966-78)
IV-IIl (1986-99) - (1978-92)
IV-Il(1986-99) -(1966-78)

%6 Esta conclusion podria ser matizada considerando las salidas de IED desde Europa, neta de IED intra
continental. Lamentablemente esa informacién no esta disponible en series de largo plazo. IRELA (1996)
sefiala que las inversiones cruzadas europeas al canzan a un 63.3% del total de salidas de estos paises en 1992-
93.
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Estas observaciones permiten formular la hipotesis de que la aceleracion de los flujos de IED dedl
ultimo periodo tiene un importante componente radicado en factores de impulso a la sdida de |IED,
es decir, més probablemente asociados a situaciones en las economias de origen que a factores de
atraccion vinculados con ventgjas de localizacion.

La descomposicion del cambio en las tasas promedio de crecimiento” (cuadro 3) permiten por lo
menos, No negar esta hipotesis, en & marco de un panorama ambiguo. De los 15 puntos que
aumenta la tasa de crecimiento de las entradas totales de IED al MERCOSUR en 1986-99 respecto
a auge anterior de 1966-78, 9 se explican por efectos de origen europeo. A su vez, 5 de esos 9
puntos se vinculan directamente con € incremento de la posicion hegemonica de las IED europeas
en la economia mundia®® que afecta la composicion de la tasa total. Por su parte, la caida del

Indicador de preferencia habria implicado 3 puntos menos de crecimiento en la IED. O sea que €

cambio en la tasa aparece mucho més explicado por € cambio en la hegemonia mundia que por las
preferencias que los nuevos emisores hegemanicos tienen por laregion. S esta expansion de la |ED
a escala mundial presentara caracteristicas de un salto por una sola vez, es muy probable que lo
mismo corresponda al caso del MERCOSUR.

El residuo se explica por dos razones. Por un lado, diferencias de registro entre |[ED salida de EUA
y entrada a los paises socios dd MERCOSUR. Por otro lado, es durante este periodo en que se
vuelve significativa la presencia de otros origenes de inversion.

c) Aspectos especificos del auge 1986-1999 y del “boom” 1995-1999

En esta seccion insistiremos en dos aspectos que tienen que ver con las formas de expansion
transnaciona predominantes en  MERCOSUR de los 90. En primer lugar, € predominio de las
entradas por F&A. Siguiendo la forma que se configura como € principal motor de la IED a nivel
mundial en este periodo, en e MERCOSUR més de lamitad de los ingresos de |ED de la década se
deben a privatizaciones y compras de empresas privadas (en los que, los mas grandes casos se
refieren a empresas privatizadas que fueron anteriormente adquiridas mayoritariamente por grupos
locales, en las que las ET aumentan su participacion o toman en control).

La IED por F&A con o sin toma de control, acanzaria a 70% de los ingresos totales de Brasil
entre 1993 y 1998 (porcentgje que descenderia notablemente en 1999, a un 30%, segin World
Investment Report 2000); mientras que en Argentina las operaciones de cambio de manos con ET
en e sector privado congtituyen e 40% de la IED 1992-99, lo que sumado a un 17% por
privatizaciones conforma una mayoria absoluta del conjunto de las entradas de |ED.

En segundo lugar, predominan las formas orientadas ad mercado interno. Chudnovsky y LoOpez
(2001 @), sintetizando los trabagjos de los cuatro casos naciondes, sefidan e predominio de las
formas market seeking. La participacion en las ventas de las ET con bgjos coeficientes de

2 Latasa de crecimiento de la|ED en un periodo puede descomponerse de la siguiente forma:

i =Sie;j* Sij;=Siej; *IVP; * P, donde S;; eslaparticipacion de la IED de origeni y destino j en el
total recibido por j, IVP;; esel indicador de vinculo preferente por IED entreiy j,y P eslaparticipacion de
las salidas de IED de origen i en los flujos de IED mundiales. EI cambio en la tasa total que recibe j (e
cambio en ie;) podra ser explicado por un cambio en cada tasa seguin origen (ie j;) y por lavariacion en la
composicion o peso de cada origen en el total recibido (Si; ). A su vez, este tltimo puede responder a un
cambio en el vinculo preferente (efecto preferencia, PREF) o en el peso de ese origen en la economia mundial
(efecto hegemonia, HEG).

%8 |a columna efectos de Europa, HEG, del cuadro 3, muestra cual habria sido el efecto sobre la tasa de
crecimiento total derivado del aumento en la participacion europea en el mundo, considerando constantes los
IVPy laieiniciales.
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exportacion es ampliamente mayoritaria. Alrededor de un 90% de las ventas de las ET en los dos
mayores paises las redizan filiaes con coeficientes de exportacidn cercanos o inferiores a 15% en
Argentina y a 13% en Brasil. Ademas, por lo menos hasta 1998, la apertura econdémica
(especialmente la comercia) que vivieron estos paises no impulsd significativamente e crecimiento
de los coeficientes de exportacion, pero implicd que crecieran los de importacion, notablemente en
el caso brasilefio, por lo menos hasta 1997. En este Ultimo caso, s se toman en cuenta las filiales
manufactureras en forma exclusiva, los coeficientes de exportacion de lasfiliales fueron inferiores a
los correspondientes a las firmas nacionales. Como cuestion general, la propension aimportar de las
ET resultd mayor que su propension a exportar; y a su vez también mayor que la propensiéon a
importar de las firmas nacionales de similar tamafio.

El “boom” de la IED en los 90, especialmente luego de 1995, se corresponde con las formas de

expansion 3, 6y 9, y es dentro de esa l6gica que deben pensarse sus posibles proyecciones y
efectos sobre el desarrollo y larestriccion externaal crecimiento.
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I11. CONCLUSIONES PRELIMINARESY TEMASDE INVESTIGACION

1. Poniendo como telon de fondo la insercion comercial ded MERCOSUR como economia
periférica, e esguema anditico propuesto procura integrar diferentes aspectos de la
transnacionalizacién productiva vinculando factores de emision y factores de atraccion de la |IED.
Los primeros son determinados por ventgas de propiedad (en €@ sentido de Dunning) vy
funcionamiento de los mercados mundides, los segundos por ventgas de localizacion.
Adicionalmente se proponen agunos indicadores que pueden contribuir a discernir cuales de estos
factores serian los predominantes en la dinamica de los flujos de IED, con énfasis en € vinculo que
es establece con los principales centros de origen de la |ED, en cada periodo.

2. En egte sentido, € marco analitico propuesto colabora en la seleccion de una conclusién y un
tema de investigacion, jerarquizados por sus posibles efectos en € futuro inmediato. Pareceria que
las formas de transnacionalizacion dominantes en la region durante € “boom” de los noventa
respondan més a desequilibrios en agunos oligopolios globdizados que a “ventgas de
localizacion”. Esta hipGtesis iria en linea con cudes son los sectores principaes que se
transnacionalizan en esta década, con la importancia de las F&A como & mecanismo principa de
entrada en esos sectores, con su orientacion a mercado interno, y en generad, con la
correspondencia de estas caracteristicas con formas de transnacionaizacién que posiblemente
encuentren explicaciéon en € marco de teorias como la de Hymer y Rowthorn. El predominio de los
factores de “oferta’ que puede inferirse tanto del contraste ddl Ultimo auge de la IED en €
MERCOSUR con la evolucion de la misma en & medio siglo, como de la descomposicion de la
aceleracion de los flujos y de las preferencias de los inversores europeos, parece apuntar en la
misma direccion.

Por lo tanto, S se edtima que esos cambios mundiades son transitorios (originados en saltos
tecnologicos asi como en cambios regulatorios en agunos sectores, tipicamente los de
telecomunicaciones), es probable que dicho “boom” haya implicado un sato por una vez. Dicho
sdto quizas podria implicar que en d futuro inmediato se reciban flujos incrementados en su nivel
respecto alos que se recibian antes de 1995, pero no cabria esperar que se sostenga latasa ala que
vienen creciendo. Por € contrario, parece mas razonable que dicha tasa se reduzca en los proximos
anos, inclusive con agunos vaores negativos.

Si la aplicacion de una lectura a la Prebisch de la ecuacion de Thirlwall ampliada se aproxima a la
redlidad, y ante la carencia de otras fuentes fluidas de financiamiento, la constatacion anterior
implicaria que no podria sostenerse € ritmo de crecimiento de las importaciones compatible con €
nivel pasado de crecimiento del producto, lo que implica necesariamente que € ritmo de aumento
dd nivel de actividad se reduzca, prolongando o provocando tendencias recesivas.

3. La observacion de que ha existido un comportamiento ciclico de la IED en estos paises en €
Ultimo medio siglo, asi como los niveles actudes de |IED, no hacen mas que reafirmar esta
conclusion y dimentar la preocupacion sobre € efecto inmediato de la reduccion de los flujos de
IED sobre e crecimiento econdmico de la region. Esta consideracion puede resultar en un insumo
de importancia para las proyecciones macroecondmicas, aln para las de corto plazo. En resumen:
éya entramos en la fase depresiva del ciclo de la IED? Lamentablemente, esta pregunta no puede
encontrar una respuesta negativa ni en e marco analitico ni en las cifras disponibles. Continuar
avanzando en explicar los determinantes de la IED en la regidn dentro del contexto mundial, asi
como @ estudio dd comportamiento ciclico de estos flujos, discriminando segin las formas
principal es presentes en cada periodo, podria contribuir a encontrar respuestas méas precisas.
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4. Pensando en € largo plazo, y en € disefio de una estrategia de desarrollo desde una perspectiva
regiona, interesa rescatar que entendemos € desarrollo econdmico (particularmente en € caso de
Brasil) no solamente como un aumento en € nivel genera de ingresos, Sino que € crecimiento del

PBI por habitante requiere de un proceso de reduccién continua de la“ heterogeneidad estructural”,
lo que implica absorber dindmicamente e subempleo (Rodriguez, 1999, 1998). Dicha absorcion
podria operar como motor del crecimiento en Brasil, tradadando dinamica a las restantes economias
vecinas. El modelo anadlitico propuesto muestra que la restriccion externa hard posible una mayor
tasa de crecimiento siempre que logre ampliarse la relacion EC/Ep (o 1/Ep)®. En funcién de élo,

nos parece que en e caso de economias de gran tamafio como la brasilefia, seriainteresante analizar
cudes son las posibilidades de cambios en la estructura de |as exportaciones hacia rubros de mayor
elasticidad ingreso en los mercados mundiales, y en ese contexto, cudl es d modo en que una
sutitucién de importaciones eficiente contribuye a proceso de desarrollo, quizés con similar
importancia que la posible expansion de la exportaciones.

Para contribuir en una mejor definicion de politicas de desarrollo parece necesario avanzar en €
trabajo tedrico y metodologico en direccion a entender los rasgos generdes que vinculan la
restriccion externa al crecimiento en economias periféricas™ y las formas de transnacionalizacion,
cuestion que diferencia notablemente la evolucidn historica de las economias de sudeste asidtico, las
europeas de desarrollo reciente y alin la mexicana, respecto a caso del MERCOSUR. El impulso de
la dindmica econdmica en € largo plazo puede requerir de politicas selectivas, o que implica
decidir qué tipo de IED se intentara atraer brindando incentivos claramente cuantificados. Estas
cuestiones adquieren importancia no solamente porque tienen que ver con los objetivos del
desarrollo econémico, y porque posiblemente estemos entrando en una fase depresiva del ciclo de la
IED. Existen otros probables efectos del proceso de transnacionaizacion reciente de estas
economias que impliquen problemas serios para @ desarrollo econémico de la region.

5. Llevando € tema a sus aspectos politico-sociales y de economia politica, parece imprescindible
avanzar en ladiscusion sobre € papel delas ET en una estrategia de desarrollo formulada desde una
Optica regiona. Esta carencia suele conducir a que € debate sobre dicho papel sea poco fértil y

demasiado permeado por la ideologia, oscilando entre la apologia y la critica poco fundamentada.
L as dicotomias entre angeles y demonios que caracterizaron a debate publico en décadas anteriores
todavia parecen estar presentes en los discursos de diferentes grupos sociaes. Si la tension social

asociada a tal tipo de discursos se correlaciona con @ aumento de la presencia de filiadles de ET en
nuestras economias, parece razonable esperar que los conflictos en torno a este tema aumenten.

Algunos grupos empresariales locales, retrasados en su propio proceso de transnacionaizacion, ya
sn encontrar “refugio” en actividades poco expuestas a la competencia, 0 bien con su dinamica
actual pasando a depender de la movilizacidn de recursos organizada por las ET, podrian empezar a
participar més activamente en este potencia conflicto. En todo caso, los problemas socio-politicos
asociados a cambio estructural en la presencia de ET parecen un objeto de investigacion
interdisciplinario de urgente consideracion. Un segundo tema de interés derivado del aumento
estructural en la presencia ET se refiere a las condiciones de negociacion entre los estados y estos
agentes. Grosse (1989) ofrece algunas ideas interesantes en esta direccion, que pueden ser
susceptibles de moddlizacién utilizando |os nuevos desarrollos en términos de teoria de juegos.

2 Laexpresion 1/Ep corresponde a multiplicador harrodiano en términos de Thirlwal, factor que conectael crecimiento
del producto con el de lasimportaciones.

30 E| andlisis de la ecuacion de Thirwall presentado en la seccién | pretende tener un caracter exploratorio. Su
ampliacién contemplando la. Totalidad de |as partidas rel evantes de la cuenta corriente y no solo la comercial,
asi como otras formas de financiamiento de la cuenta capital, y los efectos intertemporales de la acumulacién
de endeudamiento y/o stock de capital extranjero parecen imprescindibles para aproximar este instrumento
analitico alarealidad de estos paises.
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6. En términos metodoldgicos, pese su frecuente mencidn en la literatura, merece ser resatada
nuevamente la necesidad de contar con series estadisticas confiables (Ilo que CEPAL 1999
denomina € desafio estadistico), y de largo plazo, que permitan colocar € fendbmeno en una
perspectiva histérica, ala vez de posibilitar la utilizaciéon de instrumental econométrico para evaluar
los determinantes de los flujos de IED y los efectos de las paliticas. En términos concretos, con
nuestros estados pobres, se requeriria de la conjuncion de esfuerzos paramejorar nuestras fuentes de
informacion.

El recurso a las fuentes internacionales es en tal sentido frecuentemente subutilizado y podria
habilitar a nuevos estudios. En particular, las series estadisticas de pagos asociados a la IED
presentan problemas, y es un aspecto clave a considerar en € futuro inmediato, en e que se harén
efectivos los pagos asociados a los fuertes flujos de |ED recientes. Para ello parece necesario partir
de la identificacidn precisa de dichos pagos en € pasado y su comparacion histérica con los costos
de endeudamiento como modos dternativos de financiamiento del crecimiento econémico.

7. En relacion a los efectos de la IED sobre la restriccion externa a crecimiento en las mayores
economias del MERCOSUR, en especia en Brasil, hemos observado que, por 1o menos hasta 1998,
€l proceso de transnacionalizacion y € aumento de la presenciade ET en la estructura econdémica de
estos paises esta generando por 1o menos dos efectos “directos’ en los aspectos comerciales de la
restriccion externa:

- las filides no parecen contribuir significativamente a aumentar € contenido manufacturero y
tecnolégico de las exportaciones, ya que no impulsan ramas exportadoras cuya demanda
presente una mayor elasticidad ingreso que la correspondiente a las exportaciones tradicionales

- debido a sus mayores coeficientes de importacion, tanto en las empresas industriaes,
particularmente en las adquiridas (Chudnovsky y Lopez, 2001 b), asi como en los servicios
privatizados, b mayor presencia de filiales debe haber impulsado un sdto en Ep, lo que puede
asimilarse aun “endurecimiento” de la restriccion externa.

¢Como han afectado las condiciones desde 1999 (post devaluacion en Brasil) a los coeficientes de
exportaciéon e importacion de las filiales en este pais y en los restantes socios dd MERCOSUR?
¢Cuan “edtructural” es & cambio microeconémico identificado hasta 19987 ¢Cud es la relacion
entre este cambio micro y la restriccion macro de balanza de pagos?. Responder estas preguntas
requeriria de formular una metodologia que permita dar cuenta de los impactos del cambio en
precios relativos sobre diferentes sectores, en particular como evolucioné en los 90 la capacidad
exportadora y sustitutiva de importaciones de estas filides, antes y después de la devaluacion
brasilefia, en Brasil y sus socios.

7. También estan pendientes de investigacion los posibles efectos indirectos de la presencia de ET
sobre la restriccion, que se refieren a externalidades positivas sobre la capacidad competitiva de las
economias receptoras. spillovers de productividad y eficiencia sobre las empresas locales,
mejoramiento general de la eficiencia de los servicios publicos, obras de infraestructura de las que
crecientemente las ET son concesionarias. Se han redlizado numerosos estudios utilizando
instrumental econométrico para evaluar 1os impactos de la presencia de filiades sobre € desempefio
de sectores y de las empresas nacionales radicadas en los mismos. Los resultados son variados y
estén muy influidos por € método utilizado y las variables que se incluyen en las estimaciones.

8. Estos dos ultimos temas estan presentes en la agenda de investigacion del futuro inmediato de la

Red de Investigaciones Econdmicas del MERCOSUR (Red-MERCOSUR) , y esperamos obtener en
breve resultados que nos permitan evaluar més precisamente s la renovada presencia de ET
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contribuira a aiviar (0 a empeorar) la restriccion externa a crecimiento econdmico en €
MERCOSUR en d mediano plazo. Los resultados acanzados hasta € momento generan
preocupacion, y sugieren la necesidad de pensar en politicas publicas que no solamente procuren
captar mas flujos de IED, sino que intenten maximizar sus potenciales aportes ad desarrollo
minimizando sus costos. La consideracion de este punto vista basado en unalectura ala Prebisch de
la ecuacion de Thirlwall, permite identificar cudes son los comportamientos més probleméticos de
estos agentes en relacion a a restriccion externa, y evaluar a grandes rasgos cud es e impacto
agregado de dichos comportamientos, y en que medida la politica econdmica deberia intentar
corregirlos. Por su parte, una consideracion mas precisa y dafinada de las formas de
transnacionalizacion (con sus respectivos determinantes y efectos) también pueden ser Gtil como
marco de referencia para la formulacion de politicas, en particular, para comprender las limitaciones
gue la politica publica enfrenta cuando pretende afectar |0os comportamientos estratégicos de las ET.
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ANEXO |
DEFINICION DE INDICADORES

1) INDICADORES DE PARTICIPACION (P) SALIDASDE IED

1) (Pi) = Participacion sdlidas de IED del paisi (IEDi) en lalED mundia (IEDm)
Pi =1EDi / IEDm

2) (Pij) Participacién sdidas de |IED del paisi con destino a paisj (IEDij) enrelacion alas
entradas totales de |IED en € paisj (IED))

Pij = 1EDij / IED;j paisi = pais emisor (origen |ED)
pais | = pais receptor (destino |ED)

1) INDICADOR DE VINCUL O PREFERENCIAL (1IVP) DE UN PAISRECEPTOR
(DESTINO IED) CON UN PAISEMISOR (ORIGEN IED)

IVFij = Pij / Pi paisi = pais emisor (origen IED)
pais | = pais receptor (destino IED)
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