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PRESENTACION

La Red de Centros de Investigacion en Integracion (RedINT) del Instituto para la Integracion de América
Latina y el Caribe (INTAL) del Departamento de Integracion y Programas Regionales del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), ha sido creada con €l objeto de propiciar €l fortalecimiento de la
capacidad y experiencia de centros de estudios pertenecientes a los paises de América Latinay € Caribe
que trabajan sobre temas referidos a campo de laintegracion en dicharegion.

El trabajo académico presentado agqui forma parte de la segunda convocatoria de la RedINT, cuyos estudios
se refieren a"Una Vision Microecondmica de los Impactos de la Integracion Regional sobre las Inversiones
Intrae Interregionales’, topico de investigacion seleccionado en base alos siguientes elementos de andlisis.

La ultima década ha sido testigo del renacimiento de acuerdos de integracion regional (AIR), en los que
América Latinay el Caribe jugaron un rol protagonico entre los paises en desarrollo. Como lo sefidlara
Ethier [1998], este es un "nuevo regionaismo" integrado a las reformas estructurales disefiadas para
lograr que los paises presenten una mayor apertura, competitividad, democraciay equidad. Este fenGmeno
ha logrado colocar nuevamente a la integracion regional en la agenda de investigacion sobre el desarrollo,
araiz delo cual hasurgido unavasta literatura a respecto. La mayoria de los estudios, sin embargo, se ha
concentrado en los efectos comerciales mas visibles de estos acuerdos, tomando el enfoque tradiciona
macroecondmico gque predomina en la literatura internacional sobre comercio. Otros efectos importantes
(dinamicos) de la integracién, tales como aquellos sobre la competencia, escala e inversion extranjera
directa (IED), que pueden ser mejor observados y comprendidos en el nivel sectoria y de las empresas,
aln no han recibido la necesaria atencion.

Consciente de esta brecha en laliteratura, la Red tom0 la iniciativa de encargar la elaboracion de documentos
de investigacion sobre estos temas cruciales, aunque un tanto descuidados. La primera ronda de estudios
culminé € afio pasado, habiendo sido sus resultados presentados en el Primer Foro de Integraciéon de
RedINT (México D.F., agosto de 2000). Sobre e impacto que produjo la integracion subregional en e
plano sectorial, concentrando la atencidn principa mente en la evaluacion del comercio, y de los efectos de
escalay de competencia en €l nivel de los sectores, lo cual puede considerarse como €l primer paso hacia
una evaluacion més integral y equilibrada de los impactos que producen estos AIR en laregion.

Como |6gica continuacion de estas investigaciones iniciales, esta segunda ronda de estudios se centrd en los
efectos de ambas inversiones extranjeras directas (IED), lasintray extrarregionales. Este tema no es nuevo
en laliteratura. En Ethier, por g emplo, la atraccion de inversion extranjera directa (IED) es vista como una
de las motivaciones méas grandes que subyacen en los nuevos acuerdos comerciales, y esto obedece a su
importancia paraimpulsar el cambio institucional, las nuevas tecnologias, el aumento de la competitividad
y de las exportaciones. También se ha producido otra variedad de estudios empiricos sobre este tema, pero
en su mayoria centrados en los ingresos de flujos interregionales (tales como BID/IRELA [1993, 1996];
Blomstrom y Kokko [1997]; CEPAL [2000]; Stein y Daude [2001] y Chudnovsky [2001])," con frecuencia

i Ethier, Wilfred. "The New Regionalism", The Economic Journal. Julio, 1998.

" BID/IRELA. Foreign Direct Investment in Latin America and the Caribbean: An Overview of Flows from Europe, Japan and the
United States, 1979-1990. Madrid, 1993; y Foreign Direct Investment in Latin America in the 1990s. Madrid, 1996.

Blomstrom, M. y Kokko, A. "Regional Integration and Foreign Direct Investment”. NBER Working Paper 6019. 1997.

CEPAL. "La Inversion Extranjera en América Latina y el Caribe". Informe anual. 2000.

Stein, E. y Daude, C. "Institutions, Integration and the location of Foreign Direct Investment", documento preparado para la Reunién
Anual de las Asambleas de Gobernadores, Banco Interamericano de Desarrollo y Corporacion Interamericana de Inversiones. 2001.

Chudnovsky, D. (Coord.). El boom de Inversion Extranjera Directa en el Mercosur. Buenos Aires: Siglo XXI. 2001.



utilizando informacion muy agregada. Las excepciones a destacar son Bouzas [1997] y BID/IRELA [1998],"
los que han tratado de indagar en los efectos intrarregionales de la inversion extranjera directa (IED)
pero, nuevamente, utilizando la informacion limitada y agregada disponible. Considerando las implicitas
dificultades empiricas y metodol6gicas, la mayoria de estos estudios no Ilegd o suficientemente lejos como
para establecer una relacion directa entre la integracion regional y lainversion extranjera directa (IED).
Si registraron un aumento en ambas inversiones, intra e interregionales, desde el establecimiento de los
acuerdos de integracion regiona (AIR), pero no pudieron aislar los efectos de la integracion de otros
cambios macroecondmicos e institucionales contemporaneos, como por gemplo, la estabilizacion y la
liberaizacion unilateral del comercio.

Sobre todo no pudieron responder a preguntas claves relacionadas con invers ones planteadas por |os tedricos,
por gemplo: (a) ¢Cud fue el rol que desempefiaron los acuerdos de integracion regional en la atraccién de
inversiones extranjeras directas (IED) intra e interregionales? ¢Qué clase de efectos predominaron: los
efectos de creacion generados por la desviacidn del comercio (es decir, respuesta de productores externos
puramente a estimulo de las preferencias), o los efectos de desviacion (es decir, reorganizacion de &filiadas
existentes en la regién) urgidos por la oportunidad de aprovechar economias de escala y especializacion
inexplotadas? (Kindleberger [1966]);" (b) ¢Han impulsado los acuerdos de integracion regional (AIR) en
laregion e desarrollo de corporaciones regionales, que es visto por € trabagjo de Kindleberger [1966] como
el requisito previo para unaintegracion exitosa?, (c) ¢Cudl fue la direccion de los efectos de locaizacion?
¢Haproducido lainteraccion entre las ventajas comparativas y |as fuerzas de aglomeracion unaimportante
relocalizacién de inversiones (Venables [1999], Banco Mundial [2000])? ¢Existe alguna evidencia que
indique la tendencia hacia una concentracién regional de la actividad manufacturera en general o de un
sector en particular? ¢Han tenido las asimetrias en los incentivos fiscales/crediticios y |as paliticas de tipo
de cambio un papel importante en lalocalizacion de lainversion extranjera directa (IED)? ¢Se han redizado
cambios en la legidacion en afios recientes, especificamente para atraer la inversidn externa directa (IED)?;
(d) El patrén de locdizacion de lainversion extranjera directa (IED) ¢ha llevado a importantes impactos en
la distribucion en términos de ingreso y empleo, tanto en paises miembros como en acuerdos de integracién
regiona (AIR)?; (e) ¢Han llevado los flujos de ingreso y salidas de la inversion extranjera directa (IED)
a lograr cambios significativos en el crecimiento de las exportaciones/importaciones, su direccion y su
composicién? ¢Qué impacto han tenido los flujos de ingreso y sdlidas de inversién extranjera directa (IED)
en labalanza de pagos?; y (f) ¢Qué rol tiene en lalocalizacion de IED la nueva o existente disponibilidad
de infraestructura regional ?

Estas preguntas que son vitales para la evaluacion de los impactos que causan 1os acuerdos de integracion
regiona (AIR) pueden ser respondidas adecuadamente s6lo con una investigacion empirica en el nivel
sectorial y de las empresas. Esto, a su vez, plantea el desafio de reunir informacién integral y confiable en
paises de conocida deficiencia en sus bases estadisticas. La magnitud intimidatoria de esta tarea, Sh embargo,
no debe convertirse en motivo para no conducir esta investigacion. Por el contrario, esto refuerza la
necesidad de un gran esfuerzo estadistico de investigacion y analitico que se adentre en los temas que han
sido dgjados de lado por laliteratura, pero que son importantes para una mejor comprension de los efectos
y viabilidad de los acuerdos de integracion regiona (AIR) en laregion.

i Bouzas, R. Informe Mercosur 1, julio-diciembre 1996. Buenos Aires:: INTAL. 1997.

BID/IRELA. Foreign Direct Investment in Latin America: Perspectives of the Major Investors. 1998.
w Kindleberger, C. P. "European Integration and The International Corporation”, Columbia Journal of World Business, Vol. 1, N° 1,
Invierno, 1996.

Y Venables, Anthony J. "Integration Agreements: A Force for Convergence or Divergence?" Acta de Sesiones de la Conferencia

ABCDE del Banco Mundial. Policy Research Working Paper Series N° 2260. Banco Mundial, Washington, D.C. 1999.
Banco Mundial. Trade Blocks. Oxford University Press publicado para el Banco Mundial. 2000.



Es precisamente para responder a este desafio que la RedINT convocd esta nueva ronda de estudios de
investigacion, los cuales pretenden abarcar una o mas de las preguntas formuladas anteriormente 0 sugieren
otras que puedan ser relevantes para e topico.

Este trabgjo académico titulado "Integracion regional e Inversion Extranjera Directa: El caso del
MERCOSUR" fue preparado por prestigiosos especiaistas del Centro de Investigaciones para la
Transformacion (CENIT) de Argentina, quienes coordinaron el trabajo; del Nucleo de Economia Industrial
e de la Tecnologia, Instituto de Economia, Universidad Estadual de Campinas (NEIT, IEFZUNICAMP)
de Brasil; del Centro de Andlisis y Difusion de la Economia Paraguaya (CADEP) de Paraguay; y del
Departamento de Economia, Facultad de Ciencias Sociales, Universidad de la Republica (DE/FCSUDELAR)
de Uruguay.”

También en esta segunda convocatoria se han desarrollado otros estudios sobre la misma tematica que
incluyen: (i) "Vision microecondmica de los impactos de la integracion regional en lasinversionesintrae
interregionales’ a cargo del Centro de Investigacion de la Universidad del Pacifico (CIUP) de Pery, el que
coordiné los trabgjos; y el Centro de Estudios sobre Desarrollo Econdmico de la Universidad de los Andes
(CEDE) de Colombia, con la colaboracion de la Escuela Superior Politécnica del Litoral (ESPOL) de
Ecuador; y (ii) "Condiciones y efectos de la Inversién Extranjera Directa y del proceso de integracion
regional en México durante |os afios noventa: Una perspectiva microeconomica’ a cargo de la Facultad de
Economiade la Universidad Nacional Autonomade México (UNAM).

La coordinacion técnica de estos estudios estuvo a cargo de la Division de Integracion, Comercio y Asuntos
Hemisféricos del BID, através de Mauricio Mesguita Moreira, Economista en Comercio de dicha Division.
La convocatoria, coordinacion general y seguimiento estuvo a cargo de Uziel Nogueira, Economista Senior
en Integracion, y Veronica Toscani, Asistente de Proyectos de Cooperacion Técnica, ambos del BID/INTAL.

El INTAL aspiraaque e andlisis y las conclusiones a que se arribé sobre los temas abordados en esta
segunda convocatoria constituyan un aporte de relevancia para los gobiernos y los sectores representativos
delasociedad civil enlaregién, afin de apoyar € disefio de sus politicasy estrategias de accion.

Juan José Taccone
Director INTAL

"' Existe en formato impreso una versién resumida del mismo documento. Esta version también se encuentra a disposicion del

lector en la pagina Web del INTAL, http://www.iadb.org/intal.
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INTRODUCCION

El MERCOSUR seiniciaen 1991 con lafirma del Tratado de Asuncién, en € cual se fijé un cronograma
de liberalizacion progresiva del comercio intrarregional y un objetivo de coordinacion de la politica
arancelaria extra-zona, mediante la adopcion de una estructura tarifaria comun, que llevo ala creacion de
una Unidn Aduanera en 1995. La consolidacion del proceso de integracion coincidid con la llegada de
masivos flujos de inversion extranjera directa (IED) alos paises de laregion.

Este masivo ingreso de IED, que se tradujo en una fuerte expansion de la presencia de las filiales de
empresas transnacionales (ET) en las economias de la region, fue un factor clave dentro de los procesos
de reestructuracion observados en dichas economias en la pasada década. Esos procesos se dieron en un
contexto en e cua, en particular en Argentinay Brasil, se adoptaron programas de reformas estructurales
(i.e., liberalizacion comercial, privatizaciones, desregulacion de mercados, etc.) de gran alcance e impacto.
Asimismo, en |os afios noventa las tasas de crecimiento econdmico fueron mayores que en la década previa
(salvo en Paraguay), los niveles de inflacion se redujeron y se consolidaron los sistemas democréticos en
los paises del MERCOSUR.

A suvez, no sololalED y lapresenciade ET se hizo més importante en los paises de laregion, sino que
el MERCOSUR se hizo mas atractivo como mercado para las inversiones. Asi, entre 1995 y 2000 Brasil
fue el tercer receptor de IED entre los paises en desarrollo, mientras que Argentina ocupo €l quinto lugar,
muy cerca de México.

Naturalmente, alrededor de este fendmeno surgen una serie de preguntas respecto de los determinantes,
naturaleza e impactos del ingreso de IED en el MERCOSUR, algunas de las cuales hemos comenzado a
discutir en investigaciones previas realizadas por € mismo equipo que ha elaborado € presente trabago
(Chudnovsky [1999 y 2001]). En esta ocasion pretendemos profundizar tanto en algunos de los temas que
fueron analizados en dichas investigaciones, como en otras cuestiones clave que surgen de la literatura
recibida sobre | as relaciones entre integracion regional e IED.

Sobre estas bases, €l trabajo se concentrara en dos grandes cuestiones en |o que hace alos ingresos de |[ED
a MERCOSUR: (i) ¢cuéles fueron los determinantes de dichos ingresos?, y (ii) ¢cuéles son las relaciones
entre IED y comercio exterior en los paises receptores?

En el primer caso, hay una variada literatura dirigida a analizar |os factores que influyen sobre e ingreso
de IED a distintos paises (UNCTAD [1992]; Davidson [1993]; Jun y Singh [1996]). En lo que hace
MERCOSUR, trabgjos previos habian mostrado que el grueso de la IED ingresada en los afios noventa,
especiamente en Argentina y Brasil, habia sido atraida esencialmente por el tamafio y perspectivas del
mercado interno (en otras palabras, la mayor parte de la IED ha sido de tipo market seeking).' Las
inversiones de tipo resource seeking (en este caso buscando recursos naturales con una fuerte orientacion
exportadora) habian sido importantes en Uruguay y, en menor medida, en Argentinay Paraguay.’

En este trabgjo en particular, nos interesa investigar especialmente sobre € rol especifico del MERCOSUR
en la atraccion de flujos de IED. El impacto de los procesos de integracion regiona sobre los flujos de

Siguiendo la clasificacion propuesta por Dunning [1988], las inversiones market seeking son aquellas que se dirigen a explotar
el mercado doméstico del pais receptor (y eventualmente el de los paises cercanos). El tamafio y la tasa de crecimiento del
mercado, la existencia de barreras fisicas y/o de altos costos de transporte, asi como la estrategia de industrializacion del pais
receptor, son factores que inciden decisivamente en este tipo de IED, que fue predominante en América Latina durante la etapa de
la industrializacion sustitutiva de importaciones (ISl).

Segln la ya mencionada clasificacion de Dunning, resource seeking son aquellas inversiones orientadas a explotar recursos
naturales, o mano de obra no calificada, para actividades de exportacion.



IED ha sido analizado en diversos trabgjos (Dunning [1997]; Robson [1993]; Stein y Daude [2001];
Blomstrom y Kokko [1997]). Investigaciones previas sugerian que € rol del MERCOSUR habia sido un
factor positivo, pero menos relevante que otros (como ya mencionamos, €l tamarfio y perspectivas de los
respectivos mercados nacionales), en las decisiones de inversion de las ET; asimismo, su impacto habia
sido importante en cuanto a la redefinicion de las estrategias regionales de las ET manufactureras, en
particular en lo que hace a despliegue de estrategias de tipo efficiency seeking.?

En cuanto a las relaciones entre IED y comercio exterior, en Chudnovsky y Lopez [2001b] se habia
encontrado que lasfilidles de ET en  MERCOSUR no parecian hacer una contribucion mayor que las firmas
de capital naciona a aumento de las exportaciones de los paises de la regidn, aunque si aparentemente
exhibian una propensién aimportar superior alade las empresas locales. Asimismo, se hallaba que las ET
parecian estar més orientadas a comerciar con  MERCOSUR (en particular por € lado de |as exportaciones)
que las firmas de capital nacional.

En el presente trabgjo, pretendemos profundizar en este tema trabajando con distintos niveles de andlisis
(tanto a nivel de firmas como de sectores), utilizando no sélo datos para cada pais sino también paneles
conjuntos plurinacionales, y abarcando un periodo més largo, que incluye el afio 2000, lo cua permitird,
ademés, evaluar € impacto de la devaluacion del real ocurrida en 1999.

Finalmente, hay una tercera cuestion que sera discutida en € trabgo, vinculada con un fenbmeno menos
notorio que el masivo ingreso de IED al MERCOSUR, pero particularmente relevante desde e punto de
vista de los procesos de desarrollo de | os paises de laregion, referida a la tendencia creciente observada en
laemision de flujos de IED por parte de Argentinay Brasil.

De hecho, yaen laetapade lalSl, y en e caso argentino incluso desde comienzos del siglo XX, algunas
empresas argentinas y brasilefias habian encarado operaciones de |IED, mayormente limitadas a otros paises
de América Latina (Lall [1983]). Este proceso alcanzé una nueva dimension en los afios noventa, en
especial en Argentina (ver Chudnovsky, Kosacoff y Lopez [1999], para un andliss del tema).

En este trabajo describiremos las estrategias de las corporaciones multinacionales originarias del
MERCOSUR, discutiremos en qué medida la creacion del MERCOSUR influyd sobre los procesos de
internacionalizaciéon de las firmas de Argentina y Brasil, y andizaremos € impacto, en € plano del
comercio exterior, de la presencia de dichas firmas en Paraguay y Uruguay, paises en los cuaeslalED de
carécter intrarregional tiene un peso muy superior a que acanza en |os dos socios mayores del blogue.

Sobre estas bases, €l trabajo se organiza del siguiente modo. En la primer seccidn se presentan brevemente
las principales tendencias en materia de ingresos y egresos de IED en e MERCOSUR en |os afios noventa.
En la seccién siguiente se analizan los determinantes de los flujos de IED recibidos por los paises del
MERCOSUR, con especia énfasis en el papel jugado por laformacion del blogue regional como factor
de atraccion especifico. Las secciones tercera y cuarta discuten las vinculaciones entre IED y comercio
exterior desde una perspectiva sectorial y microecondémica -i.e.,, analizando datos por empresa,
respectivamente. En la seccion quinta se evalUan las estrategias de las corporaciones multinacionales
originarias del MERCOSUR vy su impacto sobre las economias mas peguefias del blogue. Finalmente, se
presentan |as conclusiones generales del trabajo y algunos temas para la agenda de investigacion, asi como
las sugerencias de politica que surgen de aquellas.

3 . . .. . . . . ore .
Las inversiones efficiency seeking apuntan a racionalizar las operaciones de las filiales de las ET para explotar economias de

especializacion y de ambito (scope). Tanto los procesos de integraciéon regional como la reduccién de los costos de transporte y los
avances en las telecomunicaciones favorecen este tipo de estrategias, ya que frecuentemente se materializan a través de procesos de
complementacién, tanto comercial como productiva, de las operaciones de las filiales de la corporacién transnacional (Dunning [1994]).

2



Si bien d trabgjo que aqui presentamos es producto de un esfuerzo conjunto de cuatro equipos de
investigacion, cabe sefidlar que el CENIT ha tenido a su cargo la coordinacion general del proyecto, asi
como laresponsabilidad principa de laintroduccion, las conclusionesy las secciones primeray tercera. El
equipo del Departamento de Economia de la Universidad de la Republica tuvo a su cargo la elaboracién
de la seccion segunda. Los investigadores del Instituto de Economia de la Universidad de Campinas
fueron responsables de la seccidn cuarta. Finalmente, el CADEP tuvo la responsabilidad principal de la
seccion quinta, en cuya elaboracion también participaron los investigadores del CENIT. Cabe también
destacar que las ingtituciones a las cuales pertenecen los cuatro equipos de investigacién, ademas de
formar parte de la RedINT, son miembros de la Red de Investigaciones Econémicas del MERCOSUR
(RED MERCOSUR).*

Finamente, los autores desean agradecer los valiosos comentarios y sugerencias de Mauricio Mesqguita
Moreira, Jorge Chami Batistay Ernesto Stein a un informe preliminar, los cuales han sido de gran utilidad
paraelaborar esta version definitiva gue agui se presenta.

4 LaRED MERCOSUR, creada en 1999, congrega a nueve centros académicos de los cuatro paises del MERCOSUR

(http://www.redmercosur.org.uy).
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LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN EL MERCOSUR: PRINCIPALES
TENDENCIAS

En el gréfico 1 se observa con claridad e aumento en los flujos recibidos de IED -medidos en valores
constantes- en |os afios noventa, que es ya visible en la primera mitad de la década (con Argentina como
principal pais receptor), pero que acanza niveles espectacul ares en la segunda mitad (cuando Brasil pasaa
absorber la mayor parte de los ingresos). El 98% de los méas de US$ 200.000 millones de IED recibidos
entre 1990 y 2000 correspondio a Argentinay Brasil.

El MERCOSUR no solo recibié crecientes flujos de inversiones, sino que también incrementd su
participacion relativa como receptor de |IED a nivel mundial (gréfico 2), aunque sin acanzar la presencia
gue tenia la region en los afios setenta (cuando Brasil era, por lgos, el principal foco de atraccién parala
IED entre los hoy socios del MERCOSUR).

GRAFICO 1
FLUJOS DE IED HACIA LOS PAISES DEL MERCOSUR, 1971-2000
(promedios anuales)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la UNCTAD.

GRAFICO 2
FLUJOS DE IED HACIA EL MERCOSUR COMO % DE LOS FLUJOS MUNDIALES DE IED, 1970-2000
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la UNCTAD.



Esinteresante observar que en |los afios noventa, Argentina incrementd su participacion relativa en la recepcion
de flujos de IED vis a vis sus socios en e MERCOSUR, en comparacion con la que habia acumulado
previamente en la anterior fase de fuerte ingreso de inversiones extranjeras a la regién -correspondiente a
periodo de la ISI- (cuadro 1). Esto podria sugerir que, siempre en términos relativos, en los afios noventa
Argentina megoré sus capacidades de atraccidn de IED con relacion a sus socios en el MERCOSUR.

CuADRO 1
LA DISTRIBUCION DEL STOCK DE IED ENTRE
LOS PAISES DEL MERCOSUR, 1980-2000

(Porcentajes)
1980 1990 2000
Argentina 22,5 19,1 26,7
Brasil 73,5 78,0 71,8
Uruguay 3,1 2,1 0,8
Paraguay 0,9 0,8 0,6
MERCOSUR 100,0 100,0 100,0

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la UNCTAD.

A su vez, € peso de lalED en las economias del MERCOSUR ha tenido un fuerte aumento en los afios
noventa, ubicandose, con la excepcidn de Uruguay, claramente por encima del promedio mundia hacia
1999 (cuadro 2). Naturalmente, el masivo ingreso de |ED tuvo como consecuencia una fuerte expansion
delasET enlaregion (gréficos 3y 4).

CUADRO 2
STOCK DE IED COMO PORCENTAJE DEL PIB, 1980-1999

1980 1990 1999
Argentina 6,9 6,4 22,1
Brasil 7,4 8,0 21,6
Uruguay 7,2 12,0 10,5
Paraguay 4,9 7,5 20,6
Paises en desarrollo 10,2 13,4 28,0
Paises desarrollados 4,7 8,4 14,5
Mundo 6,0 9,2 17,3

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la UNCTAD.

En cuanto a origen delos flujos de IED, €l grueso de los mismos ha sido de caracter extrarregional, hecho
especia mente notable en Argentinay Brasil, donde EE.UU. y Europa han sido el origen de més del 90%
de los ingresos. Sin embargo, cabe observar que los flujos intrarregionales han tenido mayor relevancia
relativa en Paraguay y Uruguay (cuadro 3). Otro aspecto interesante es la presencia de importantes
inversiones de paises como Espafia y Chile -inversiones vinculadas en gran medida con la oleada de
privatizaciones-, que no estaban previamente entre las principales naciones de origen de la IED en €l
MERCOSUR.



GRAFICO 3
PARTICIPACION DE LAS ET ENTRE LAS EMPRESAS LIDERES
EN LOS PAISES DEL MERCOSUR, 1992 y 2000
(Porcentajes)
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Nota: NUmero de ET sobre total de empresas lideres.
Fuente: Elaboracién propia en base a datos de las revistas Prensa Econémica y Mercado (Argentina)
y Exame (Brasil) y de MC Consultores (Uruguay).

GRAFICO 4
PARTICIPACION DE LAS ET EN LAS VENTAS DE LAS EMPRESAS LIDERES
EN LOS PAISES DEL MERCOSUR, 1992 y 2000
(Porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de las revistas Prensa Econémica y Mercado (Argentina)
y Exame (Brasil), del Banco Central de Paraguay y de MC Consultores (Uruguay).

En tanto, a analizar €l destino de los ingresos de IED, se observa que € sector servicios ha recibido €
grueso de los flujos en los cuatro paises, con especia destaque para €l caso brasilefio, donde €l peso de



dicho sector llega al 80% (cuadro 3); la atraccién de IED a las ramas de servicios se vincula con €
proceso de privatizaciones, pero también con la llegada de importantes inversiones en areas como bancos,
comercio, etc. En tanto, en Argentina y Brasil € sector industrial absorbe una porcién de IED bastante
inferior ala que teniaen laetapade lalSl ® (cambio asociado a la pérdida de peso del sector manufacturero
en ambas economias); es interesante observar, ademas, que dentro del sector industria, las ramas de
alimentos y bebidas, quimicay equipo de transporte (fundamental mente automaoviles) son las que reciben
lamayor parte de lalED manufacturera, repitiendo o observado en la|Sl. También esimportante tener en
cuenta e fuerte monto de la IED recibida en Argentina en petréleo (hecho vinculado bésicamente a la
comprade la petrolera estatal Y PF por parte de la ET espafiola Repsol).’

En este marco general de cambios en el patrén de atraccion de la IED vis a vis la etapa de la 1S, en un
trabaj o previo (Chudnovsky y Lopez [2001b]) habiamos encontrado que Brasil aparecia como el pais que
atraia més |IED hacia sectores méas intensivos en tecnologia o con procesos productivos complejos. En este
trabaj o hemos profundizado sobre este tema tratando de indagar acerca de larelacion entre la presencia de
ET y laintensidad factorial y tecnol 6gica de |las distintas ramas manufactureras. Para ello, hemos adaptado
la clasificacion que se emplea en los trabajos de Guerrieri y Milana [1989] y Guerrieri [1992], que es a su
vez una re-elaboracion de la tradiciona taxonomia de Pavitt [1984]. En este caso, hemos reducido -via
agrupacion- el numero de categorias con las cuales trabaja dicha clasificacion a cuatro: intensivas en
recursos naturales, intensivas en trabgjo, intensivas en escala e intensivas en tecnologia (esta Gltima
incluye bésicamente los grupos de "proveedores especializados' y de "intensivasen 1&D" de Pavitt).

El método estadistico elegido para redizar este andlisis fue el de tablas de contingencia, a través de las
cuales buscamos testear la hipotesis nula de independencia -0 ausencia de asociacion- (usando los tests de
Pearson o de Fischer segiin €l caso) entre las variables que representan la presencia de ET en €l sector
industria y aquellas que dan cuenta de la intensidad factoria y tecnoldgica de las distintas ramas. En los
casos de Brasil y Uruguay, dada la mayor cantidad de observaciones disponibles, se pudo dividir a las
ramas manufactureras en 3 segmentos segun el grado de participacion de las ET en cada una de ellas (alto,
medio y bajo), en tanto que en Argentina solo se pudo trabgjar con 2 niveles (ato y bajo).? A lavez, en
Argentinay Uruguay también se clasifico alas ramas en funcion de la tasa de cambio en la participacion
delas ET -a igual que en el caso anterior, quedaron 3 segmentos en & caso uruguayo y 2 en el argentino,
los cuales fueron divididos de acuerdo al criterio expuesto en nota d pie previa-.®

En e caso argentino, dispusimos de dos fuentes de informacidn sobre participacion delas ET en las distintas
ramas industriales. Por un lado, a partir de una encuesta realizada en 1997 pudimos comparar la evolucién
de la presencia de las ET entre 1992 y 1996 en las ventas de cada rama ClIU a 3 digitos, revision 3. Por

Cabe, sin embargo, aclarar que parte de las inversiones clasificadas bajo el rubro "otros servicios" corresponde a empresas de

tipo holding. Por lo tanto, una porcién de la IED alli agrupada puede estar, en realidad, dirigida al sector industrial.

®  Hacia 1980 el sector industrial tenia el 75% del stock de IED en Brasil y el 62% en Argentina (UNCTAD [1994]).

La operacion de compra involucrd en total cerca de US$ 15.200 millones, aunque de la informacion disponible no se puede
estimar con precision que porcentaje de dicho monto fue financiado via IED.

En los casos de Brasil y Uruguay los segmentos fueron divididos tomando en cuenta el siguiente criterio.

- Ramas con alta participacién de ET: son aquellas con valores superiores a: 4 +0

- Ramas con baja participacién de ET: son aquellas con valores inferiores a: 4 — o

- Las restantes ramas fueron clasificadas como de "mediana participaciéon de ET".

M = media; O = desvio standard
En el caso de Argentina, se clasificaron las ramas segun si la participacion de las ET era inferior o superior a la media. En todos los
casos, para el calculo de la media se excluyeron los outliers.

En Brasil, dado que solo se contaba con datos para el periodo 1996-1999, no estimamos el indicador de cambio en la participacion
de las ET, dado que resultaria poco significativo.



otro, a partir de datos generados por la Direccion de Estadisticas del Sector Secundario del Instituto
Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC), pudimos estimar la participacion de las ET en el valor bruto
de produccion de cada rama CI1U en 1997.° En el caso de Brasil, los datos sobre participacion de las ET
por rama ClIU -también a 3 digitos, revision 3-, fueron provistos por el Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) para €l periodo 1996-1999. En lo que hace a Uruguay, se contd con datos por rama
ClIU a4 digitos, revision 2, estimados por e equipo de investigacion del Departamento de Economia de
la Universidad de la Republica, para e periodo 1994-2000. No se pudieron disponer de datos apropiados
pararealizar |0s gercicios propuestos en el caso de Paraguay.

CUADRO 3
ORIGEN Y DESTINO DE LOS FLUJOS DE IED HACIA EL MERCOSUR
(Porcentajes)

Argentina Brasil Uruguay Paraguay

Por principales sectores de destino (%) 1992-2000 1996-1999 1990-1999 1992-1998
Agricultura s.d. 15 16,4 11,6
Petrdleo 33,4 - - 0,1
Mineria 1,3 - - -
Industria manufacturera 22,6 18,4 22,8 43,6
- Alimentos 7,1 3,1 - 31,2
- Quimicos 6,5 3,7 - 3,4
- Equipos de transporte 4,2 4,8 - -
Servicios 42,7 80,1 60,8 447
- Electricidad, gas y agua 11,8 14,0 2,7 s.d.
- Comercio 4,0 8,5 38,3 8,4
- Transporte y comunicaciones 8,7 16,0 0,7 12,4
- Bancos 111 14,3 s.d. 17,2
- Ingenieria y construccion s.d. 0,7 3,7 0,4
- Transporte y almacenamiento s.d. s.d. 7,1 54
- Otros servicios 7.1 26,6 8,3 0,9
Total 100,0 100,0 100,0 100,0

Por principales paises de origen (%) 1992-2000 1996-1999 1990-1996 1992-1999
EE.UU. 25,4 25,9 24,8 18,7
Espaia 39,2 16,2 5,8 s.d.
Francia 7,2 8,1 6,7 6,3
Reino Unido 1,7 2,3 3.4 6,9
Holanda 3,9 10,1 s.d. 8,4
Portugal s.d. 6,8 s.d. s.d.
Italia 4,2 15 s.d. s.d.
Alemania 2,4 1,8 2,7 3,6
Chile 4,3 s.d. s.d. 8,4
Brasil s.d. n.c. s.d. 22,5
Argentina n.c. 0,6 s.d. 12,8
Uruguay s.d. 0,4 n.c. 4,4
MERCOSUR + Chile s.d. s.d. 27,8 s.d.
Otros paises 11,8 26,3 28,8 8,0
Total 100,0 100,0 100,0 100,0

Notas: s.d. = sin datos; n.c. = no corresponde.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Chudnovsky [2001].

Mientras que utilizamos los afios 1992 y 1997 para estimar la participacion "inicial" y "final" de las ET, empleamos los datos
homogéneos 1992-1996 para estimar el cambio en la participacién de las ET.



Los resultados (cuadro 4)™* fueron bastante interesantes, y confirmaron en buena medida nuestras hipétesis
previas. En €l caso de Uruguay, tal como se esperaba, la presencia de ET se concentra en las ramas
vinculadas con recursos naturales, siendo nula o muy bagja en las actividades intensivas en tecnologia 'y
escala En Brasil, en cambio, las ET aparecen esenciamente vinculadas a los sectores intensivos en
tecnologiay en escala, en tanto que operan poco en ramas trabajo o recurso natural intensivas. En e panel
trinacional, a su vez, se observa que la participacion de las ET es elevada en las ramas intensivas en
tecnologia, en tanto que es muy baja en los segmentos intensivos en trabagjo (algo similar ocurre en e panel
Argentina-Brasil). Esto, a su vez, confirma la evidencia presentada en los estudios incluidos en Chudnovsky
[1999 y 2001] en el sentido de que la IED de tipo "vertical" orientada a exportar bienes intensivos en
trabajo no hatenido préacticamente presencia alguna en |os paises del MERCOSUR en |os afios noventa

CUADRO 4
EMPRESAS TRANSNACIONALES E INTENSIDAD FACTORIAL DE LAS RAMAS INDUSTRIALES

Ramas intensivas en

Nivel de Sign.
Trabajo Recursos naturales Escala Tecnologia

BRASIL
ET INICIAL ik - - + +
ET FINAL o - - +
URUGUAY
CAMBIO ET ok - +
ARGENTINA-BRASIL
ET FINAL ik - - Neutro +
ARGENTINA-BRASIL-URUGUAY
ET FINAL ik - Neutro + +

Notas: *** significativa 0,01; ** significativa 0,02; * significativa 0,05.
Los signos + y - indican si la asociacion entre ambas variables resulta positiva o negativa.
ET INICIAL: participaciéon de las ET al inicio del periodo.
ET FINAL: participacién de las ET al final del periodo.
CAMBIO ET: ET FINAL/ET INICIO.

En tanto, un fendmeno menos analizado que e del masivo ingreso de IED a la regién, pero ciertamente
relevante, es que los paises del MERCOSUR, y en especial Argentina 'y Brasil, han emitido importantes
flujos de IED, y varios conglomerados de la regidn desplegaron significativos procesos de internacionalizacion
en los afios noventa (Chudnovsky, Kosacoff y Lopez [1999]). En e cuadro 5 se advierte que € MERCOSUR
emite alrededor del 0,5% de los flujos mundiales de IED, con una leve tendencia ascendente en dicha
participacion, particularmente visible en el caso argentino (ver también gréfico 5). Buena parte de esos flujos
de IED se han dirigido a otros paises latinoamericanos, aunque también se han dado casos significativos
de inversiones en Europa, Américadel Nortey Asia. Cabe también destacar que relativamente poca de esa
IED esintraaMERCOSUR (si bien no hay cifras oficides disponibles, se puede estimar que Brasil ha sido

Para simplificar la presentacion, se muestran solamente los casos en los que se encontraron resultados estadisticamente
significativos.
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el destino de apenas 10 a 20% de la IED emitida por Argentina, en tanto que cerca del 10% de la IED
emitida por Brasil haido a Argentina). En la seccidn 5 analizamos con més detalle este tema.

CUADRO 5
FLUJOS DE IED POR REGION EMISORA, 1989-2000
(US$ millones -promedio anual- y porcentajes)

Pais/region 1989-1994 1995-2000
Monto % Monto %

Mundo 228.281 100,00 680.078 100,00
Paises desarrollados 203.231 89,00 616.614 90,70
Paises en desarrollo 24.295 10,60 61.265 9,00
Ameérica Latina y el Caribe 3.698 1,60 11.748 1,70
MERCOSUR 1.089 0,48 3.601 0,53
Argentina 482 0,21 1.873 0,28
Brasil 595 0,26 1.719 0,25
Paraguay 9 0,00 6 0,00
Uruguay 3 0,00 5 0,00

Fuente: Elaboracién propia en base a UNCTAD [2001].

GRAFICO 5
EMISION DE FLUJOS DE IED DESDE ARGENTINA Y BRASIL, 1990-2000
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la UNCTAD.
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[I. LOSDETERMINANTESDE LA IEDY EL IMPACTO DEL MERCOSUR

El objetivo principa de esta seccidn es poder avanzar en una mas precisa desagregacion y cuantificacion
de los factores que operan en favor de la atraccidn de la inversion extranjera directa (IED) recibida por los
paises del MERCOSUR 'y, especificamente, determinar la importancia relativa del proceso de integracion
regional entrelos mismos.

Laevolucion de los flujos de |ED ingresada a la region muestra un incremento considerable en la década de
los afios hoventa, cuando se aceleray consolida el proceso de integracién regional iniciado fundamental mente
entre sus socios mayores, a mediados de |os afios ochenta. Por otra parte, en este mismo periodo se observa,
a nivel mundial, un incremento sustancial de los flujos de IED, en el marco de un proceso de creciente
globalizacion. América Latinay en particular los paises ded MERCOSUR han recibido una parte importante
de estos flujos de inversion. En consecuencia, discriminar laimportancia relativa del proceso de integracion
regional como factor de atraccion de la |ED resulta de interés a los efectos de evaluar €l impacto del mismo
sobre el desarrollo de estas economias.

Esta parte se organiza en las siguientes secciones. (@) breve descripcion de la evolucion de la |IED en los
paises del MERCOSUR,; (b) presentacion del marco teorico utilizado; (¢) presentacion de las estimaciones
economeétricas y sus resultados; y (d) sintesisy conclusiones.

Lainversion extranjeradirecta en los paisesdel MERCOSUR

En e gréfico 6, adaptado de Bittencourt [2001], se observa el "boom" de IED de los afios noventa desde una
perspectiva de largo plazo. Los flujos anuales de |ED recibidos por € conjunto de los paises actualmente
asociados en e MERCOSUR crecen entre 1960 y 2000 a una tasa promedio de 5,9% anual. Como se
observa en € gréfico mencionado, efectivamente la |ED recibida en |os afios noventa aparece superando la
tendencia de largo plazo, aunque esta Ultima no gjusta adecuadamente debido a las fuertes fluctuaciones
registradas alo largo del periodo analizado.

Por otra parte, se detecta cierta aternancia entre los mayores receptores. Argentina y Brasil, con una
tendencia de largo plazo ala disminucién de la participacion del primero. Luego de unos afios en los que
ambos paises reciben |ED por valores similares, en los afios de auge del "modelo brasilefio”, que coinciden
con la crisis del modelo de sustitucion en Argentina, comienza a aparecer Brasil como € principal receptor
de IED. Por su parte, Argentina recupera posicion como receptor de |IED entre 1977 y 1981, durante el
primer ensayo de estabilizacion y apertura que concluydé con la crisis financiera de 1981-1982. De cudquier
modo, en 1981 la|ED en Brasil triplicaba alarecibidaen Argentina.

La utilizacién de mecanismos de capitalizacion de deuda y su caracter pionero en los procesos de
privatizacion en e MERCOSUR permiten a Argentina canalizar significativos montos de IED entre 1986
y 1994. A partir de 1991, también juega un papel importante en el crecimiento de la |ED la recuperacion
en € nivel de actividad a amparo de la estabilidad alcanzada en el marco del plan de convertibilidad.*”
Brasil se orienta en una direccion similar ala Argentina luego de 1994, pero con un orden inverso: primero
alcanza la estabilidad y la recuperacion de la demanda interna via Plan Real, y més recientemente avanza
en procesos de privatizacién que dan impulso adicional alarecepcion de flujos de IED.

En los tres Ultimos afios, fundamental mente en razon de las privatizaciones y compras de empresas privadas,

Brasi| recibe més de US$ 30.000 millones por afio. Argentina, en tanto, presenta un fuerte salto en e vaor
de |ED ingresadaen 1999, en funcidn de la macro operacion de comprade Y PF por Repsal.

12" para una evaluacion relativa de estos factores en los afios noventa ver Chudnovsky y Lépez [2001a].
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GRAFICO 6
ENTRADAS DE IED EN EL MERCOSUR, ARGENTINA Y BRASIL
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Fuente: Entradas de IED: 1960-2000: IMF-Balance of Payments Yearbook, varios afios.

Como se sefiala en Bittencourt [2001], se identifican tamafio y dindmica del mercado interno como
principales determinantes de la|IED en los afios noventa, tanto en Argentina como en Brasil. La congtitucion
del MERCOSUR aparece como un complemento de esta caracterizacion, con la excepcion de la IED
dirigida a sector automotor, que es objeto de regulaciones especificas en un entorno bastante cerrado
respecto a resto del mundo, y que multiplica sus flujos de comercio intrarregional hasta 1998.

En el gréfico 7 se contrastan las tendencias y ciclos de la IED con los del PIB, medido en "paridad de
poderes adquisitivos' (PPA). LalED recibida por el MERCOSUR crece a unatasa dd 5,9% anual, frente
aun 3,8% anual de crecimiento medio del PIB-PPA, resultado de una serie de auges y depresiones. Pueden
seleccionarse cuatro periodos que se corresponden con aternancia entre auge y caida, que seinician con la
caida de | os afios sesenta, y finalizan con € "boom" de los afios noventa. En este contexto, lalED presenta
movimientos relativamente asociados a PIB pero de muy superior magnitud: inflexionesy desaceleraciones
del ritmo de crecimiento del PIB estén asociados con caidas de lalED.

En cuanto alas formas de expansion transnacional predominantes en e MERCOSUR de | os afios noventa,
en primer lugar, debe sefialarse que siguiendo laforma gque se configura como el principal motor delalED
anivel mundial en este periodo, en el MERCOSUR maés de la mitad de los ingresos de IED de la década
se deben a privatizaciones y compras de empresas privadas. La IED por fusiones y adquisiciones (F&A)
con o sin toma de control, alcanzaria, entre 1993 y 1998, a 70% de los ingresos totales de IED a Brasil
(UNCTAD [2000]); mientras que en Argentina las mismas implicarian el 57% de la |ED, entre 1992-1999
(Chudnovsky y Lépez [20014]).

La descomposicién a nivel de paises de los flujos anteriormente analizados permite identificar diferentes
evoluciones y periodos de andlisis.
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GRAFICO 7
MERCOSUR PIB-PPA Y ENTRADAS DE IED
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Nota: IED NO EUA: IED - IED EUA.
Las cifras de IED estan deflactadas por el deflactor implicito del PIB de paises de la OCDE.

Fuente: PIB-PPA 1950-1991 Penn World Tables, actualizadas hasta 2000 por las tasas de crecimiento de PIB real (FMI: Estadisticas
Financieras Internacionales).

Entradas totales de IED: 1960-2000: IMF-Balance of Payments Yearbook, varios nimeros.
Salidas de IED de EUA: U.S. Department of Commerce: Survey of Current Business, varios nimeros.
IED europea en el MERCOSUR: 1981-1989: CEPAL [1993]; 1990-1996: IRELA [1998].

Deflactor implicito del PIB de paises de la OCDE: OCDE: Development Cooperation, varios nimeros; OCDE-CAD: pagina
web.

Como surge del gréfico 8, la evolucion de la IED total en Argentina presenta dos periodos claramente
definidos. Un primer periodo de flujos positivos pero decrecientes que va de los primeros afios de los
sesenta hasta mediados de los afios setenta y que coincide con la crisis del modelo de sustitucion de
importaciones. En ese periodo, la IED de Estados Unidos presenta ciclos de variacién mayor pero la

misma tendencia que la |IED total. En €l caso de la IED en manufacturas, |os datos disponibles presentan
similar tendenciaen € periodo.

El segundo periodo presenta una clara tendencia creciente en la recepcion de flujos de inversion, aungue con
fluctuaciones. En esta fase se pueden diferenciar algunos subperiodos que presentan un comportamiento
algo diferente. Entre 1976 y 1981 se observa un incremento de los ingresos de IED, tanto total como de
Estados Unidos y de lalED manufacturera. Los afios inmediatos posteriores a la crisis de la deuda muestran
fuertes fluctuaciones, principalmente en la inversion de Estados Unidos y en la manufacturera, ya que la
|ED total apartir del afio 1983 presenta una nueva tendencia creciente, que permite que en los dos ultimos
anos de la década la inversion promedio anual recupere los valores previos ala crisis financiera. A partir de
los afios noventa -tras una brusca caida asociada a la crisis hiperinflacionaria de fines de | os afios ochenta, €

incremento de la |IED total ha sido consistente, aln s se toma la cifra corregida de fusiones y adquisiciones
(F&A). Como se sefial 6 antes, estas Ultimas han sido muy relevantes en |os afios noventa. Como se sefial 6
antes, estas Ultimas han sido muy relevantes en los afios noventa. En tanto, la inversién en manufactura
también muestra una tendencia creciente, con fluctuaciones en los tres Ultimos afios. La |lED de EE.UU., a
Su vez, presenta mayores variaciones desde mediados de la década.
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GRAFICO 8
INGRESO DE IED A ARGENTINA
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Fuente: Entradas totales de IED: IMF-Balance of Payments Yearbook, varios numeros.
Entradas de IED de EE.UU.: U.S. Department of Commerce: Survey of Current Business, varios nimeros.
IED en manufacturas: 1970-1991: CEPAL [1993], 1992-2000: Ministerio de Economia, Argentina.

LalED ingresada a Brasil (gréfico 9) entre 1960 y 2000 podria subdividirse en tres periodos. El primero,
hasta 1967 es de fluctuaciones en las variaciones de la |ED total y de la|ED de Estados Unidos. A partir
de ese afio y hasta 1982, se observa un fuerte crecimiento de la |ED de distinto origen, de gran intensidad
hasta 1973 y con tasas de incremento mas estables a partir de ese afio. Entre 1970 y 1976, Brasil multiplica
por més de cuatro € flujo promedio anual que recibe, en relacion al ingresado en los afios sesenta. Esto
diferencia claramente a Brasil de la mayoria de los paises de la regidn, los que en igual periodo presentaron
tendencias decrecientes en sus flujos de IED. En ese mismo periodo interesa destacar la pérdida de
participacion relativade lalED de Estados Unidos en los flujos a Brasil.

Si bien Brasil mantiene su alta participacion en los flujos de IED alaregion, los efectos de la crisis financiera
de comienzos de los afios ochenta tiene mas larga duracién que en Argentina: recién a partir de 1994,
Brasil logra recuperar los niveles de la década de los afios setenta. La caida es menos pronunciada en la
IED de EE.UU. y en la IED manufacturera. A partir de 1995, Brasil presenta el mismo fenémeno ya
sefidlado para Argentina, que muestra a las F& A como motor del crecimiento de las inversiones. Casi €
55% de la inversion ingresada a Brasil entre 1995 y 1999 se explica por este fendmeno. En este Ultimo
periodo pierde participacion lainversién de Estados Unidos y a partir de 1996 se acelerael crecimiento de
lainversion en manufacturas.

Laevolucién delalED de Paraguay se presentaen € gréfico 10. En el mismo se observa un primer periodo
de evolucion, hasta 1973, con tasas de crecimiento estable y un promedio anual deingresos del orden de
los US$ 22 millones constantes de 1995. A partir de 1973, se presenta un periodo de auge de lalED que se
mantiene hasta la crisis financiera de comienzos de | os afios ochenta. Entre 1974 y 1982, Paraguay recibe
un promedio anual de US$ 71 millones constantes de 1995, més de tres veces e promedio anterior.
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GRAFICO 9
INGRESO DE IED A BRASIL
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Entradas de IED de EE.UU.: U.S. Department of Commerce: Survey of Current Business, varios nimeros.
IED en manufacturas: 1970-1991: CEPAL-ONUDI [1993], 1992-2000: Banco Central do Brasil.

GRAFICO 10
INGRESOS DE IED A PARAGUAY

(US$ millones de 1995, escala logaritmica)
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Entradas totales de IED: IMF-Balance of Payments Yearbook, varios nimeros.
Entradas de IED de EE.UU.: U.S. Department of Commerce: Survey of Current Business, varios nimeros.
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El impacto negativo de la crisis financiera sobre los flujos de |IED, se prolonga en Paraguay hasta fines de
la década y recién a partir de 1990 € ingreso de IED supera los valores alcanzados en 1979. En los afios
noventa e promedio de ingresos de IED duplica al recibido en € auge anterior, alcanzando los US$ 138
millones constantes de 1995. Por su parte la IED de EE.UU., que en el primer periodo muestra un
comportamiento similar alalED total representando aproximadamente un tercio de esta tltima, no s6lo no
participa del auge de fines de los afios setenta, SN0 que en la crisis presenta valores negativos en cas
todos los afios. Asimismo, el proceso de recuperacion de la |ED de EE.UU. es més lento que el de lalED
total, logrando gjustarse a mismo recién a partir de 1996.**

Por su parte en el caso de Uruguay (gréfico 11), las diversas fuentes no registran inversion entre 1961 y
1976, periodo en el que @ pais recorrio diversas etapas de una crisis econdmicay politica. La evolucion
oscilante que presenta la IED de Estados Unidos que entre 1963 y 1976 apenas acanza los 7 millones
anuales, permite confirmar este ingreso nulo de inversion. Entre 1977 y 1982, por su parte, Uruguay
recibié una cifra record de inversiones, la que se orienté hacia el sistema financiero -en el marco de la
apertura realizada en e sector- con reducida incorporacion en € sector industrial. La IED de Estados
Unidos, sigui6 una tendencia similar aunque mas moderada. La crisis de la deudaimpact6 en los flujos de
inversion totales y de Estados Unidos, observandose desinversiones o inversiones nulas entre 1982 y 1985.

GRAFICO 11
INGRESOS DE IED A URUGUAY
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Fuente: Entradas totales de IED: IMF-Balance of Payments Yearbook, varios numeros.
Entradas de IED de EE.UU.: U.S. Department of Commerce: Survey of Current Business, varios nimeros.

A partir de 1986, se reinicia el flujo de IED hacia Uruguay, con cifras moderadas en la segunda mitad de
los afios ochenta pero superiores a las recibidas con anterioridad -a excepcion del periodo de crecimiento

¥ El dato correspondiente al afio 2000 puede ser discutible ya que la cifra de IED informada por las estadisticas oficiales de

Estados Unidos es mas del doble superior a la informada por fuentes de Paraguay.
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de fines de los afios setenta-. En la Ultima década, e ingreso de IED ha seguido una tendencia creciente y
sostenida. Las cifras utilizadas en este trabg o corresponden a las estadisticas oficiales que publica € Banco
Central del Uruguay, las que, como se sefidlay demuestra en Bittencourt y Domingo [2001], a partir de 1995
subvaltan €l ingreso real deinversion. LalED de Estados Unidos, con mayores fluctuaciones presenta una
tendenciasimilar ala|ED total.

El marcotedrico

Para disefiar una construccién conceptual susceptible de formulacion matemética para efectuar el andisis
empirico, es necesario avanzar en la formulacion de un "modelo tedrico".** Siguiendo la metodologia
utilizada en Bittencourt y Domingo [1996], se postulan los siguientes componentes del "modelo tedrico”
que explicarian los flujos de IED:*

Componentes macroecondmicos
- Tamafio y dindmica del mercado interno -

El tamafio y la dindmica del mercado interno han surgido como una de | as principales explicaciones tedricas
alahora de establecer |os factores de atraccion de la |ED. En varios trabaj os empiricos se observan fuertes
asociaciones entre IED y PIB, lo que estaria probando la hipdtesis de que la IED sigue a los mercados
grandes'y dinamicos. En estos enfoques se considera alalED como funcidn de las ventas o de la produccién
de las filiales, las que se aproximan mediante el respectivo PIB del pais. A los efectos de incluir este
componente en € andliss, en € modelo se representa e tamafio del mercado interno a través de la absorcion
interna (AB), igua ala suma del consumo publico y privado y de la inversién bruta interna. Esta variable
representamejor que el PIB e tamafio del mercado y, en especia, ladindmica del mismo.

Dunning [1988] considera la existencia de un ciclo desarrollo-IED que pasa por cuatro etapas a medida
gue crece € producto bruto interno por habitante (PIB/h). Esta relacion en forma de U entre €l nivel de
desarrollo econdmico de un pais, medido por € PIB/hy su inversion directa neta en el exterior, se explica
en funcidn del desarrollo de las ventgjas de propiedad de las empresas y de las ventgjas locaciona es de los
paises. Este enfoque también resulta de interés para interpretar la expansion creciente de inversiones
externas desde algunos paises de la regidn, tal el caso de Brasil y Argentina, 1o que es relevante en la
consideracion de los factores asociados a las entradas de IED alos paises de menor dimensién relativa.

- Proyeccion exportadora -

Diversos estudios tedricos sefidan la importancia de distinguir entre dos formas alternativas de expansiéon
transnacional: la motivada por e mercado interno y la que utiliza los recursos locales parala exportacion.
Estas formas han recibido diferentes denominaciones segin donde pone € acento la interpretacion tebrica
en la que se enmarcan.

14 . . . .2 . -z Zan . S - .
Es decir, sintetizar una construccion conceptual susceptible de formulacion matematica que provea una descripcion idealizada

del fenédmeno y facilite la basqueda de explicaciones en relacion al "proceso generador de informacion", mecanismo que subyace al
fenédmeno observable, o sea, al proceso real, desconocido, al que pretendemos aproximarnos (Spanos [1986]). Si bien estos
postulados no tienen la envergadura de un modelo tedrico en su definicién estricta, son los aspectos fundamentales que se recogen
en el modelo estimable que se utiliza para analizar los determinantes de la IED.

Una referencia mas extensa a los trabajos teéricos y empiricos sobre los que se fundamenta esta definicién del "modelo teérico"
puede encontrarse en Bittencourt [1995].
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Mas recientemente, Markusen y Maskus [2001] sefidlan la existencia de dos modelos bésicos de inclusion
de las firmas transnacionales en los enfoques tedricos de comercio internaciond: (i) € modelo "horizonta”,
donde las empresas producen los mismos bienes y servicios en varios paises, y (ii) € modelo "vertical”, donde
la firma separa geogréficamente diferentes etapas de su cadena de valor. A estos dos model os, dichos autores,
losintegran en un nuevo marco tedrico (modelo "knowledge-capital") que permite analizar |os determinantes
de tres estrategias o formas de expans 6n: domésticas, horizontalesy verticales, asi como generar predicciones
sobre larelacién entre produccion de filiales de empresas transnacionaes y comercio.

Estos autores indican que la produccion de las filidles y €l comercio de determinado bien serian sustitutivas
en €l caso del modelo "horizontal"; mientras que en €l caso del modelo "vertical" podria conjeturarse que
los mismos serian complementarios. Utilizando el modelo "knowledge-capital” concluyen que si bien no
es fécil realizar afirmaciones precisas, en sentido amplio puede sugerirse que la produccién de lasfiliales
y €l comercio tienden a ser sustitutos entre paises similares, y tienden a ser complementarios para paises
con amplias diferencias en su dotacion relativa de factores.

Delo anterior se derivalaimportancia de considerar simulténeamente la cuestion de las formas de expansion
transnacional y la de los determinantes de la captacion de |ED. En € modelo tedrico se incluye una variable
representativa de la proyeccion exportadora a los efectos de captar elementos primarios que permitan
explicar la magnitud global de estas transformaciones.

- Estabilidad macroecondmica -

En diferentes estudios se encuentran referencias a la relacion que existiria entre estabilidad macroeconémica
y perspectivas de captacion de IED. En este sentido, Schneider y Frey [1985] incluyen en su modelo la
variable "inflacion" como representativa de dicha estabilidad. La misma variable se utiliza en e modelo
definido para este trabgjo.

- Tipo de cambio -

A través de los cambios en los precios relativos de los factores, 10s tipos de cambio pueden influir en los
procesos de |ED. Asi una depreciacion de la moneda abarataria el costo de los factores en esalocalizacion,
generando ventgjas para la produccion en dicho pais, y en consecuencia podria ir acompafiada de un
aumento en las entradas de IED con fines exportadores. La apreciacion de la moneda tendria un efecto
contrario. Esta variable resulta de interés dados |os procesos de apreciacion de la moneda argentina en los
anos noventa y las importantes variaciones en la moneda brasilefia en igual periodo. Por otra parte, €
efecto podria llegar a ser ambiguo, cuando la depreciacion va acompafiada de un proceso de recesion y
retraccion del mercado interno que puede determinar reduccion de la IED de las empresas orientadas a
dicho mercado.

- Latendenciamundial delalED -

Como observa Tsai [1991], la mayoria de los estudios de determinantes mediante el calculo de regresiones,
cuando se aplica en series temporales, utiliza variables que, en genera, sdlo capta los factores de demanda,
vinculados con €l pais receptor, no incluyendo factores de oferta, referidos a pais de origen y ala matriz.
Como lo que interesaindagar es por qué lalED se dirige a un pais (0 region) y no a otro, propone, entonces,
explicar la evolucién de la porcion de la IED mundia que corresponde al pais considerado a través de
factores que diferencian a ese pais del resto del mundo. Mediante la inclusion de la variable "salidas
mundiales totales de IED", en este modelo se pretende captar lainfluencia, sobre los flujos de IED recibidos
por los paises de laregion, de los factores que este autor denomina de "oferta’".
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- Los costos hundidos de las ET -

Agarwal [1980] en su critica a la interpretacion mas generalizada de la relacién IED-PIB por habitante,
sefida que los motivos para la decisién de una IED inicial probablemente sean muy distintos de aquellos
que llevan a la expansion de la IED ya instalada. En este mismo sentido, Dunning [1993] diagrama un
proceso secuencia de la internaciondizacion de las empresas, € que seinicia con €l ingreso en actividades
vinculadas a comercio, prosigue con la instalacion en el exterior de partes sustantivas de la cadena de
valor y continda con su posterior profundizacion y ampliacion hasta alcanzar la integracion regiona o
mundial de dicha cadena. Si 1a empresa tiene éxito en la produccion externa, se dan las condiciones para
inversiones secuenciaes. Estos enfoques sugieren e interés de considerar a la IED como funcién del
conjunto de activos que las ET tienen instalados en € mercado en cuestion, 10s que a su vez son producto
de los flujos de IED realizados previamente. Para captar este fendmeno se incluyen en e modelo los
valores de la variable dependiente rezagados.

Las politicas hacia el capital extranjero

Como lo sefiala Grosse [1989] la actividad de las empresas transnacionales (ET) en América Latina, esta
atamente influida por las paliticas gubernamentales. En su "teoria de la negociacion” (bargaining), postula
que paralas ET, ademas de la competencia con otras firmas, resulta fundamental |a competencia con los
gobiernos por la distribucion de los ingresos y |as externalidades generados por lafirma. La existencia de
una alta o bga regulacion y la presencia de compafiias mas 0 menos agresivas, deben ser vistos como
resultados de un proceso de negociacién en € que juegan un rol determinante las fortalezas y debilidades
relativas de gobiernos y de ET, los potenciales beneficios que estan en juego para ambos, y €l grado de
conflicto o similaridad de intereses que de ellos se deriva. Si la produccion de las ET tiene una ata
dependencia de los recursos o del mercado local, o si €l sector industrial en que operan es altamente
competitivo, el gobierno local tiene ventajas o se ve favorecido.

Més recientemente, Oman [1999] propone un marco analitico que diferencia entre la competencia por la
IED "via incentivos' o "via reglas'. Los gobiernos intentan captar flujos de IED mediante acciones que
afectan el ambiente general de negocios (competencia "viareglas') o mediante el otorgamiento de beneficios
fiscales u otras facilidades especiales (competencia "viaincentivos') alas empresas extranjeras con el objeto
de obtener nuevas instalaciones o de sostener la presencia de estas empresas (Chudnovsky y Lopez [2002]).

Son escasos |os trabgjos que incluyen en e andlisis de determinantes de los flujos de IED variables que
midan laincidencia de las politicas hacia €l capital extranjero. Al estudio de Schneider y Frey [1985] debe
agregarse un estudio realizado por el Centro de Empresas Transnacionales de Naciones Unidas (UN-CTC
[1991]) que trata de detectar los impactos de politicas especificas haciala IED en 46 paises, correlacionando
ambos elementos en el periodo 1976-1986, a través del disefio de siete variables cualitativas, cada una de
las cuales recoge & comportamiento de un grupo de instrumentos de politica. Tomando en consideracion ese
estudio, y a partir de la estimacion realizada en Bittencourt y Domingo [1996] se ha disefiado un conjunto
de variables cualitativas para los paises dd MERCOSUR a través de las cuaes se pretende captar la
incidencia de las paliticas hacia el capita extranjero.

- Politicas restrictivas -

Son aquellas que pretenden regular e inducir ciertos comportamientos de las ET. Entre ellas distinguimos
las politicas reguladoras y aquellas que afectan la propiedad.

En e primer caso se andizala aplicacién de instrumentos tal es como:
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(a) obligatoriedad de registro y autorizacion delalED, tal 1o que sucede en Brasil en todo el periodo y en
Argentinaal inicio de los afios setenta;

(b) control sobre laremesade divisasal exterior;

(c) controles de precios en los mercados de bienes, instrumento utilizado en distintos periodos en todos
los paises de laregion;

(d) limitacionesdelas ET parael acceso a crédito interno o impuestos especiales parael capital extranjero.

L as politicas reguladoras estédn presentes en Argentina, principalmente en dos periodos: entre 1971y 1975
y entre 1985 y 1989. En & primer periodo, coincidente con e segundo gobierno peronista, se definen
controles de remision de utilidades, limitaciones a la posibilidad de acceder al crédito, la creacion de un
registro de inversores, entre otros. En el segundo se desarrollan planes de estabilizacion heterodoxos que
incluyeron controles administrativos de cambios y de precios.

En el caso de Brasil, luego de dos afios de paliticas regulatorias (1962 y 1963) donde se aprueba laley de
inversion extranjera, a partir de 1968, con las medidas econdmicas adoptadas por el gobierno militar de la
época, que dieron lugar a la denominada "triple alianza' entre el capital nacional, estatal y extranjero, se
han aplicado sisteméticamente a gun instrumento de |os denominados regulatorios.

Por su parte, Paraguay no presenta en todo el periodo la existencia de politicas reguladoras, mientras que
en Uruguay tuvieron vigencia durante d periodo 1960-1973 como consecuencia de la existencia de control
de cambios.

En tanto, las politicas restrictivas que afectan la propiedad de |as empresas hacen referencia a requisitos
de participacion del capital nacional, o a claras y explicitas orientaciones publicas tendientes a limitar la
propiedad extranjera de las empresas, cuya maxima expresion son las expropiaciones.

En el caso de Brasil y en algunos sectores especificos puede observarse este tipo de instrumento de politica
econdmica. En términos generales se encuentran en Argentina entre 1973 y 1975, periodo en el que se
plantean una serie de propuestas de nacionalizacién finamente frustradas, pero gue generan un clima
adverso al capital extranjero, y donde se utiliza un criterio de preferencia a las empresas mixtas para
autorizar inversiones; y en Brasil entre 1986 y 1988, cuando la disputa con el gobierno estadounidense por
laley de reserva de mercado en € sector informético también generd un clima adverso al capital extranjero,
junto a propuestas para la aprobacion de una ley similar para el sector quimico y lainclusién en la nueva
constitucion de normas que discriminaban al capital extranjero del nacional. Ni Paraguay, ni Uruguay han
aplicado politicas restrictivas que af ecten en alguna manera la propiedad de las empresas extranjeras.

La competencia por lalED "viareglas', estaria parcialmente reflejada en nuestro modelo estimable por €
valor "cero" de estas variables; en otras palabras, si las mismas resultan significativas y negativas, estarian
indicando la existencia de ese tipo de fendmeno.

- Politicas promocionales -

Entre las diversas politicas que se aplican en la region para la promocion del ingreso de IED, se toman
en cuenta basicamente dos grupos: capitalizacidon de deuda externa y privatizaciones. EI mecanismo de
capitalizacion de deuda se aplicd en varios paises de la region (Argenting, Brasil, Uruguay) desde mediados
de los afios ochenta, en periodos de entre uno a tres afios. En Argentina este mecanismo operd en 1986 y
1988-1989, en Brasil en dos periodos 1983-1984 y 1987-1988, mientras que en Uruguay se observan
procesos de capitalizacion entre 1988 y 1991.
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La venta de empresas publicas bajo distintas modalidades es un fendmeno importante en Argentina desde
comienzos de los afos noventa, mientras que en Brasil recién se inicia a partir de 1996 y mantiene
continuidad hasta la fecha. En Argentina la privatizacion de activos publicos mas fuerte opera entre 1990
y 1993, observandose ventas de este tipo de empresas, también, en 1995, 1997 y 1999. Este tipo de
politicas se corresponderian, por 1o menos parciadmente, con la competencia "via incentivos'. Mientras
que en Paraguay no se observa ningun tipo de politicas promocionales, en Uruguay no se ha estructurado
un programa de privatizacion de empresas publicas.

Las limitaciones de informacion nos han impedido disefiar variables que tomen en cuenta beneficios
sectoriales 0 especificos a empresas, frecuentemente otorgados por |os gobiernos federales y especialmente
a nivel de Estados (en Brasil) o Provincias (en Argentina), que en algunos momentos se han llegado a
calificar como "guerra de incentivos por laIED". Este es, por o tanto, un punto importante que no hemos
alcanzado a cubrir en el presente estudio.

Los efectos de la integracion regional

Los vinculos entre los procesos de integracién y la inversion extranjera directa son complegjos y varian
seguin la forma que adopte e marco regional. Los primeros intentos tedricos por derivar hipotesis "testeables'
sobre € efecto que la formacion de uniones aduaneras o &reas de libre comercio tenian sobre la IED,
partieron de enfoques basados en la teoria neoclasica del comercio internaciond. En estos model os estaban
implicitos dos supuestos que no necesariamente se comprueban en la realidad. En primer término, que
comercio e inversion son formas alternativas de proveer aun mercado, y en segundo lugar, que laformacién
de uniones aduaneras implica e pasgje de una situacion de reducidas imperfecciones en € mercado a otra
que implica imperfecciones adicionales (0 sea de bgjas tarifas aduaneras a la adopcién de tarifas externas
comun més elevadas).

Como se sefidla en UN-TCMD [1992], comercio e inversién no son siempre sustitutos y el proceso de
redefinicion de las tarifas comunes al blogue, si bien genera un movimiento de un conjunto de imperfecciones
de mercado a otro, no necesariamente el resultado es un mayor nivel de proteccién.

Por otra parte, en e andlisis de los vinculos entre integracion regional e |ED, debe prestarse atencion alos
gjustes que realizan las empresas en sus planes de produccién, inversién y marketing frente al proceso de
integracion. Algunos intentos por analizar el efecto sobre lalocalizacién de lalED del desvio de comercio
gue produce la creacién de un mercado comun, no han tenido éxito en permitir una explicacion comprensiva
de los vinculos entre integracion regional e IED, al ignorar las consecuencias del proceso de integracion
sobre la propiedad y organizacion de la actividad econdmica, factor fundamental en la teoria de la
produccion internacional (paradigma ecléctico de Dunning).

El enfoque tedrico que sigue UN-TCMD [1992], y que es el que adoptamos en este trabgjo, es aquel que
vincula la teoria de la integracion regional con la teoria de la produccion internacional, analizando en qué
medida los efectos que la integracion regional provoca en los costos, la competitividad, € tamafio y €
crecimiento del mercado que se integra, afectan los determinantes de la |ED que se identifican en lateoria
de laproduccion internacional .

La teoria de la integracion regiona identifica los efectos que provocan los acuerdos comerciales, los que
pueden ser estaticos o dinamicos. Los primeros se vinculan ala creacidn y desvio de comercio, mientras
que los segundos refieren a las nuevas oportunidades para explotar economias de escalay alareorganizacion
de la produccion.

Mas especificamente, la creacién de comercio a interior del blogue tiene un efecto creciente sobre la
relocalizacion de |os recursos entre productos, regiones y paises, 0 seaimpulsa a una racionalizacion de la
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produccion en la region de acuerdo a patron de ventgjas comparativas de los paises miembros. Por otra
parte, € desvio de comercio puede provenir de una relativa discriminacién tarifaria frente a terceros
paises, y en este caso, tiene como efecto sustituir la fuente de proveedores, de productores eficientes de
terceros paises a productores menos eficientes de la regidn; o de un crecimiento mayor de la rentabilidad
de | as exportaciones dentro del blogue en relacion ala al canzada en mercados externos.

Por otra parte, la integracion regional, cuando genera economias de escala, permite reducir costos a interior
del bloque y obtener ganancias de eficiencia productiva (X-efficiency) como resultado de laintensificacion
de la competencia. Esto determina un efecto de supresion de comercio si la region se convierte en un
proveedor més competitivo de sus propios insumos.

El andlisis de como los efectos de |la reorgani zacion de la produccién como consecuencia de la creacion de
comercio; la expansion de las oportunidades en el mercado interno, como consecuencia del desvio o
supresion de comercio; y las ganancias de eficiencia productiva, afectan las ventgjas de propiedad (O) y
ventajas de internalizacion (1) de las firmasy ventgjas de localizacion (L) de los paises, y en consecuencia
impactan sobre la |ED, principa instrumento que tienen las empresas para captar simultaneamente las tres
ventgjas, generael nexo entre lateoria de laintegracion regiona y lateoria de la produccion internacional.

Esta perspectiva ayuda, en primer término, a explicar cdmo la integracion regional no solamente modifica
las ventgjas de localizacion, sino cdmo afecta la distribucién de las ventgjas de propiedad entre firmas de
diferente origen y la configuracién tanto de las ventgjas de propiedad como de localizacion. Asimismo,
proporciona una herramienta analitica para poder identificar diferencias en las respuestas de las ET frente a
las empresas nacionales en |os procesos de integracion.

Los cambios que e proceso de integracién supone, puede esperarse que amplien las ventgjas de localizar
la produccién dentro del &rea integrada frente a terceros paises, tanto paralas ET que operan en 1os paises
gue se integran como para ET de otras zonas, dando lugar a un incremento en el ingreso de IED. También,
el proceso de integracion, puede dterar la competitividad relativa de los paises y regiones dentro del bloque.
Esto afectariala distribucién de la|ED entrante y de la |lED intra-blogue entre |os paises que se integran.

A suvez, larespuestade las ET alaintegracion regional dalugar alo que Kindleberger [1966] denomina
"el fendmeno de la creacién y desvio de inversion”, € gue esta en relacién directa con los efectos de la
creacion y desvio de comercio.

Kindleberger definela " creacion de inversion” como la expansion de la lED que se originaen €l desvio de
comercio. Lainstalacion de actividades productivas en € interior del bloque por parte de firmas de terceros
paises, es larespuesta de las ET alas barreras tarifarias 0 no tarifaras que impedirian proveer a mercado
regional através de las exportaciones.

El "desvio de inversidén" es una respuesta estratégica a la creacion de comercio que determina oportunidades
para la reorganizacion de la produccién a interior del mercado integrado, generando ventajas de economia
de escalay especializacion.

Esta dicotomia no capta plenamente la totalidad de la complegja interaccion que existe entre integracion
regiona e IED. UN-TCMD [1992] propone un enfoque més abarcativo que vincula los diferentes efectos
estéticos y dindmicos de la integracion regiona con las respuestas estratégicas de las ET, identificando
cuatro categorias de andlisis: (i) inversion defensiva sustitutiva de importaciones; (ii) inversion agresiva
sustitutiva de importaciones; (iii) inversién por reorganizacion; y (iv) inversion por racionaizacion. En €
siguiente esgquema se resumen los efectos macroecondmicos de la integracion que dan lugar a estas
categorias en las respuestas estratégicas de las ET, asi como € efecto neto sobre € comercio y lainversion.
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Efectos macroeconémicos
de laintegracion

Efecto estatico: comercio
intrarregional mas atractivo que
el extrarregional (la integracion
no resulta en menos barreras
externas que antes y las
barreras no arancelarias no
impiden el crecimiento del
comercio intrarregional).

ESQUEMA
INTERRELACION ENTRE PROCESOS DE INTEGRACION E IED

Respuestas estratégicas
delas ET

Sustituyen exportaciones por
IED (inversién defensiva
sustitutiva de importaciones).

Efecto neto
sobre el comercio

Desvio de comercio.

Las ventas de las filiales
regionales sustituyen
exportaciones a la region.

Efecto neto
sobre lainversion

Creacion de inversion.
Incremento de la IED en las
filiales instaladas en la region.

Efecto estético: creacion de
comercio intrarregional como
consecuencia de la nueva
configuracion de ventajas de
localizacion entre los paises
que se integran.

Ajuste de la inversion existente
en la regién para reflejar el
libre comercio intrarregional
(inversion por reorganizacion).

Creacion de comercio
intrarregional si se incrementa
la especializacién por planta'y
por pais.

Las exportaciones
extrarregionales pueden crecer
si las industrias reorganizadas
son mas competitivas en el
mercado mundial.

Neutro: el efecto es
indeterminado para la region
en su conjunto. Pueden darse
ganancias en los flujos de
inversion para unos paises 'y
pérdidas para otros.

Efecto dindmico: nuevas
oportunidades para explotar
economias de escala.
Reduccién de costos y
ganancia en eficiencia
productiva.

Incremento de sus actividades
de valor agregado en la
region, integradas mas
fuertemente con el resto de las
actividades de la ET (inversién
por racionalizacién).

Desvio o supresioén de
comercio: si la reduccion de
costos determina que la region
se convierta en un proveedor
mas competitivo de sus
propios insumos.

Creacion de comercio
extrarregional si el bloque
gana en eficiencia productiva y
su produccion resulta mas
competitiva.

Creacion de inversion.
Aumentan las ventajas de
localizacion de la region lo que
atrae a la IED.

Efecto dindmico: expansion
del mercado, crecimiento de la
demanda y progreso técnico.

Iniciar actividades de valor
agregado en el blogue para
obtener ventajas de estar
presente en un mercado
dindmico. Ganan las que
realizan el primer movimiento
(inversién agresiva, sustitutiva
de importaciones).

Neutro: si la demanda crece
mas rapido que la oferta de los
nuevos entrantes via IED.
Desvio de comercio: en otros
casos.

Creacion de inversion.
Aumenta la inversion de
nuevas empresas. El
crecimiento y la expansion del
mercado abren nuevas
oportunidades a la IED de ET
con fuertes ventajas de
propiedad y de internalizacion.

Fuente: UN-TCMD [1992].

Estimaciones economeétricas

El modelo estimable

A efectos de estimar los parametros (elasticidades) que caracterizan a la relacion entre las variables
explicativas seleccionadas y las variables dependientes -inversion extranjera directa total (IE), inversion
de Estados Unidos (IEV), inversion en manufacturas (IEM) y lainversion corregida (IEC) depurada de las
actividades de fusiones y adquisiciones (F&A) y privatizaciones-, en cada caso, se postulala existencia de
una funcion lineal que vincula dichas variables expresadas en logaritmos. Se estiman asi las siguientes
relaciones, que se presentan mas abgjo parala | E tota, pero que también se aplican ala explicacion de la

[EU, IEM e IEC.
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lE; =

donde;

16

c+ a;AB;; + a, X;; + az INF;; + G4TCRit + asl E; (t-1) +agMU; + BlREGit +B2PROit + BgCDEit +
B4PRIj; +BsI NTi; +BsPREF;; +B7 Tt +it

[ Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay

t = 1960,..., 2000
c = constante
IE; = flujo de entradade IED en ddlares de 1995 recibida por € paisi en € afio t

IEU; =flujo deentradade |IED de EE.UU. en ddlares de 1995 recibida por €l paisi en el afio t

IEC;; =flujo deentradade IED en dolares de 1995 recibida por el paisi en € afio t, deducidas las
entradas por concepto de compras de empresas publicas y privadas realizadas entre 1991
y 2000

IEM;; = flujo de entrada de IED en ddlares de 1995 recibida por €l paisi en el afio t con destino a
sector manufacturero

AB;; =absorcion interna en délares de 1995 del paisi en € afio t, tomada como la suma del
consumo (publico y privado) més lainversion brutainterna

Xit = exportaciones totales en délares de 1995 del paisi en el afiot

INF;; = tasade inflacién medida por latasa de crecimiento anua del Indice de Precios a Consumo
(IPC) del paisi end afiot

TCR;; =tipo de cambio real del paisi en e afio t: se calculacomo larelacién entre e tipo de cambio
de mercado promedio de cada afio y € IPC, multiplicada por el deflactor implicito del
PIB de EE.UU.

IEi 1) = inversion extranjeradirectarecibida por e paisi rezagada un periodo

MU; =sdidas totales de IED mundia en ddlares de 1995, en el afio t (cuando la variable
dependiente es la IEU, esta variable se sustituye por las salidas totales de IED de EE.UU.
(EU,) en dblares de 1995)

REG;; = politicas reguladoras del pais i en el afio t. Adopta el valor 1 cuando el pais aplica
simultdneamente dos 0 més del conjunto de instrumentos previamente definido y 0 en
caso de no cumplirse esta doble condicion

PRO;; = politicas restrictivas, que afectan la propiedad del capital extranjero, del paisi en e afio t.
Adopta e valor 1 cuando € pais aplica alguna restriccion de este tipo y 0 en caso contrario

CDE;; = mecanismos de capitalizacion de deuda, aplicados en € paisi en €l afio t. Adopta el valor
1 cuando se identifica la operacién de este mecanismo de incentivo a la conversiéon de
deuda externaen capital, siempre y cuando no se trate de un caso de privatizacion

PRI, = privatizacion de empresas publicas en el paisi en el afio t. Adopta el valor 1 cuando €l
Estado promueve la venta de empresas publicas bg o diversas modalidades

Los datos de porcentaje de consumo e inversion sobre PIB corriente publicados por las Estadisticas Financieras Internacionales

del Fondo Monetario Internacional se aplicaron a las cifras estimadas de PIB constante en doélares, el que se estimé aplicando las
tasas de crecimiento del PIB real, al PIB en moneda nacional de 1995, transformado a délares por el tipo de cambio de mercado
promedio anual de ese afio.
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INT;; = participacion en € proceso de integracion regional (MERCOSUR) del paisi en €l afio t.
Adoptad valor 1 paratodos |os paises a partir del afio 1993.

PREF= preferencia comercial concedida a los socios, segun el Programa de Liberalizacion
Comercial del Tratado de Asuncion (MERCOSUR) en el afio t. Adopta € valor 0 hasta
1990, un valor equivalente a promedio del porcentaje del arancel de cada pais que se va
liberalizando entre 1991 y 1994, y 100 a partir de 1995.

Ti = proteccion globa arancelaria de cada pais en e afio t, calculada por ALADI a partir de
1985 y estimaciones propias para afos anteriores.

Mi = componente no sistematico

Andlisis delas estructuras de largo plazo por pais

Se estimaron regresiones por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) y Minimos Cuadrados Generalizados
(MCG), en modelos con las variables en niveles absolutos, tanto las dependientes (IE, IEC, IEU e IEM)
como sus correspondientes variables explicativas. Luego de analizar con cuidado las regresiones en
niveles, en especial las de series temporales, se encontrd que las mismas enfrentaban diversas dificultades,
algunas eran series integradas de segundo orden y también se observaron problemas de especificacion en
las regresiones por pais.'’

Formular un modelo explicativo "completo”, de acuerdo a marco conceptua definido previamente, incluye
un numero elevado de variables, y por lo tanto los grados de libertad son reducidos en estas estimaciones
de cada pais. Estas regresiones resultan de interés a efectos de indagar la igualdad de coeficientes entre
paises y por lo tanto la validez de los coeficientes de los paneles, pero los resultados no son robustos y
deben ser considerados como avances en laformulacion de hipétess.

En el Anexo Metodoldgico C se verifica la existencia de relaciones de cointegracion entre las principaes
series integradas que se incluyen en estas estimaciones. Por |o tanto, como |as regresiones de largo plazo
por pais que se presentan a continuacion congtituyen modelos de caracter dinamico (donde la variable
dependiente rezagada es una de las variables explicativas), podrian interpretarse como model os de rezagos
distribuidos al estilo de los que sugiere la literatura para la resolucion del problema de las regresiones
"espurias'. Es posible que, mediante lainclusion de esa variable, sugerida por nuestro marco tedrico y no
tanto por los requisitos econométricos, estemos colaborando en la resolucion de un problema metodol 6gico
sobre €l que todavia queda mucho por hacer.

En €l cuadro 6, en € que se muestra el resumen de resultados de |as regresiones con series temporales para
cada uno de los cuatro paises, en €l periodo 1960-2000. Para €l caso de Argentinay Brasil las variables
dependientes consideradas fueron la IED total (IE), la IED corregida de F&A (IEC), la IED de Estados
Unidos (IEU) y la IED en manufacturas (IEM), esta Ultima en el periodo 1970-2000. Por su parte, para
Paraguay y Uruguay se estimaron solamente las variables |E e IEU.

" Las series de inversion total en Argentina y las salidas de IED mundial resultaron integradas de segundo orden. La mayoria de

las restantes series temporales, tampoco resultaron estacionarias, lo que implica que, para medir las relaciones de largo plazo, el
andlisis de regresion mudiltiple corre el riesgo de generar regresiones "espurias”, las que aparentemente muestran alta capacidad
explicativa, aunque la misma no se deba a relaciones de causalidad, sino a que las variables se mueven en una misma direccion
0 con un patrén comun. Por otra parte, las regresiones por pais con las variables en niveles, presentaron serios problemas de
especificacion, medidas por el test Reset de Ramsey, mientras que las perturbaciones no resultaban homocedasticas. La especificacion
con las variables en logaritmos resuelve algunos de estos problemas, en particular cuando la no estacionariedad se origina en la
varianza de las series.
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Por otra parte, luego de algunos ensayos, se eliming la variable explicativa PIBH (PIB por habitante), al
constatar que en la serie temporal es muy colinea con lavariable AB (absorcion interna).

CUADRO 6
RESUMEN DE RESULTADOS:
REGRESIONES CON SERIES TEMPORALES DE CADA PAIS, 1960-2000
(Variables en logaritmos)

Variable Argentina Brasil Paraguay Uruguay
dependiente ;o5 McO MCO  MCG®  MCG® MCG® MCG®  MCG® MCG* MCG® MCG® MCG®

Variable IEM IEM
eXplieativa IE IEC IEU 005000 'E IEC IEU oo 00o 'E EUIEIEU
41,8 17,0 9,1 9,4 6,9 -2,1
Constante ek * *kk *kk * *k
46 -20 -1,2 -1,6
AB('J-) *kk *% *k *
-52 -36 12,6 7,3
D(AB) *hk *hk *k *hk
3,8 51
D(AB(' 1)) *kk *kk
1,0 1,2 0,7 2,1 04 1,3 0,7
X(- 1) *k *k *kk *hk *% *% *k
1,9 2,0 2,3 1,8 0,7 0.9
D (X) ek *kk *kk *k *kk *k
-0,4 -0,4 -0,3 -0,2 -0,2 -0,3 -0,1 -0,7 -0,3
INF *kk *kk *kk *kk *kk *kk *kk * *k
0,7 0,7 -1,1 15 -0,5
TC R(' 1) *hk *hk *hk * *hk
0,1 0,4 0,2 0,2 0,6 0,3
IE (' 1) * *kk * F*kk *kk *
0,8 0,8
MU/EU *kk *kk
0,6 -0,9
REG * *kk
PRO '0*'7 '{;1
PRI
CDE 0.7
0,7 -1,0
INT ek *kk
PREF 0.1
-0,3 -0,8 -1,2 -0,2 -0,4 0,5 0,3 -1,9° -0,2
T * *kk * *k *kk *k * *k *
R? ajustado 0,87 085 0,50 0,58 0,89 0,72 0,551 0,50 0,83 0,23 0,58 0,83
= 26,0 16,7 8,1 10,9 66,1 17,2 10,2 5,6 22,4 3,9 6,2 21,9
*hk ek *hk *kk *kk *hk *kk Kk *hk * *hk *hk

Notas: *** significativa 0,01; ** significativa 0,05; * significativa 0,10.
en blanco: no significativa.
#: MCG (White).
°: MCG (White y AR(1)).
©: MCG (AR(1)).
4: primera diferencia sin rezago, D(T).
Fuente: Elaboracién propia.
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- Resultados para Argentina -

La estimacién del modelo para las variables dependientes IE, IEC e IEU se realiz6 por MCO, mientras
gue para IEM se estimaron los coeficientes por MCG usando correcciones de White para inducir
homocedasticidad. L as estimaciones soportan razonablemente un conjunto amplio de pruebas de especificacion
y de comportamiento de |os residuos.™

Al considerar los determinantes de |E e IEC, € primer resultado que llamalaatencién es el valor negativo de
los coeficientes estimados parala variable AB(-1) y D(AB), mientras que D(AB(-1)) resulta con un efecto
positivo. Cuando se andlizan las relaciones una a una entre |IE (o IEC) y AB, se encuentran correlaciones
débiles pero positivas entre ambas variables, de modo tal que este resultado debe interpretarse condicionado
al conjunto de las variables del modelo.

Por su parte, la IED parece reaccionar positivamente al movimiento de las exportaciones, en particular,
cuando no se considera el proceso de F&A de los afios noventa, o seaen e caso de IEC (las elasticidades
estimadas son mayores que uno y muy significativas para esta variable).” Este resultado es sorprendente,
més alin tomado en conjunto con el efecto negativo de la absorcidn interna, s se considera que en trabg os
anteriores se observaba el predominio de las inversiones asociadas a mercado interno.

En concordancia con este papel de las exportaciones, asi como con € enfoque tedrico que sefiala que una
mayor competitividad cambiaria aporta a las ventgjas de localizacion que atraen IED, el efecto del tipo de
cambio real sobrelainversion total y lainversion corregida de F& A es positivo.

Lainflacion, por su parte, constituye un claro desestimulo ala IED. Si no se producen cambios en otras
variables, por cada punto basico que aumenta la tasa de inflacién anual, las diferentes formas de IED
consideradas se reducen entre 0,4% y 0,2%.

Tomando en cuenta la "oferta’ mundial de IED, se puede afirmar que Argentina presenta una insercion en
el circuito mundia de IED pero no en el correspondiente ala IED de Estados Unidos. La salida mundial
de IED, resulta significativa y positiva en la explicacion de la IE. Por su parte, la variable dependiente
rezagada, no presenta capacidad explicativa suficiente en € caso de IE. Manteniendo todos los demés
factores iguales, alin frente a un proceso de captacion de |E creciente en €l tiempo, s lainversion mundial
cae un 1%, |E caera 0,8%, con independencia del proceso anterior.

Este resultado no se verifica para la inversion corregida (IEC), lo que Ileva a la conclusion que, tanto la
inexistencia de un proceso inercial como lainsercion en e circuito mundia se explican, fundamentalmente,
por e comportamiento de los flujos en los afios noventa. En particular, el comportamiento de las F&A
explicaria por que la serie de IED parece independizarse de |os valores pasados, pasando este efecto inercial
a ser sudtituido por determinantes del lado de la "oferta’. Una vez que estas operaciones se eiminan, la
inversion en instalacion de actividades productivas nuevas y en instalaciones propias pre-existentes, que
presumiblemente dominaban el movimiento de estas variables hasta 1990, responden a un efecto inercia
gue toma en cuenta la existencia de costos hundidos de la IED.

8 La regresion por MCO con |E e IEU superan el conjunto de pruebas que provee Eviews: la prueba de especificacion de Ramsey

(test Reset) no rechaza la hipétesis de que la especificacion es correcta y los correlogramas de residuos, asi como las pruebas Arch
y de White, sugieren homocedasticidad e inexistencia de autocorrelacion serial en los residuos. Un problema que no se soluciona es
que no se puede asegurar la normalidad en el comportamiento de los residuos para las cuatro estimaciones de acuerdo a los
estadisticos de Jarque Bera.

19 . L . .
El menor nivel de asociacion entre IE y exportaciones en el caso de las F&A seguramente se vincula, entre otros elementos,

con el hecho de que buena parte de estas Ultimas corresponden a privatizaciones, las cuales, en su mayor parte, se dieron en el
sector servicios, por definicion orientado al mercado interno.
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En cuanto alas variables de palitica, los resultados sefidan que la politica comercial medida por la proteccién
global (T), aparece con un papel sumamente relevante en la determinacion de los flujos de IED en el largo
plazo, con la excepcion de la |EC. Manteniendo |as restantes variables constantes, una reduccion de 1%
en la proteccién globa arancelaria implica un aumento de 0,3% en IE, 0,8% en IEU y 1,2% en IEM. La
importancia del proceso de apertura permite reconsiderar la contradiccidén entre exportaciones como
determinante y la orientacidn "market seeking" de la IED en Argentina, encontrada en trabgjos anteriores.
La variable T da cuenta del proceso de sucesivos cambios de orientacion de la politica comercia que
caracteriza a la economia argentina entre 1960 y 2000. En esas marchas y contramarchas han tendido a
coincidir, en el tiempo, periodos mas abiertos a las importaciones con expansion de las exportaciones e
ingreso de capital. Los movimientos en el mercado interno, s bien desde los afios setenta siguen similar
direccién que las tres variables antes mencionadas, resultan en € largo plazo menos significativos para
determinar los flujos de IED que los factores comerciales.

Sin embargo, € MERCOSUR, tanto representado por la dummy INT como por la variable PREF, no muestra
significacion para ninguna de las cuatro variables dependientes. En términos agregados, e MERCOSUR no
aparece como una fuerza relevante para explicar el ingreso del capital extranjero a Argentina, a diferencia
del papel que parece corresponderle al proceso de apertura unilateral.

La presencia de acciones reguladoras del capital extranjero (REG) no implica un desestimulo significativo
parala captacion de IED. Por su parte, cuando se intentan politicas restrictivas que afectan la propiedad de
las empresas, |as mismas aparecen con un impacto negativo sobrelalECy lalEU.

L as privatizaciones aparecen como un factor significativo de atraccion de la |E, solamente cuando el modelo
no considera el efecto de la apertura econdmica. Una vez que se introduce la variable T; PRI pierde
significacion. El hecho de que PRI no resulte significativa para IEC e IEM vy |o sea apenas débilmente para
|EU resulta coherente con la definicion de IEC, la orientacidn de |os procesos de privatizacion hacia sectores
gue en su gran mayoria fueron no manufactureros y la reducida participacion de inversores de Estados
Unidos en estos procesos. La capitalizacion de deuda resulta rel evante como politica de captacion de IEC.

Finamente importa también destacar, que en el caso argentino, las variables de politica muestran un
efecto importante -a diferencia de |os otros casos aqui estudiados-, siendo junto a Paraguay, |0s paises en
gue las estimaciones sugeririan la existencia de un efecto "via reglas’ sobre la atraccion de IED con
valores significativos y negativos para los coeficientes de PRO y REG. Estos Ultimos cambiaron de signo
al introducir en e modelo la variable de politica comercial, o que indicaria que ésta es la que domina los
cambios en la captaciéon dela lED.

- Resultados para Brasil -

Las regresiones para Brasil se estimaron por minimos cuadrados generalizados (MCG), realizandose las
correcciones necesarias para superar los principales problemas observados en € comportamiento de los
residuos.”® Cabe destacar que la serie [EM no esta presente en las estadisticas oficiales de Brasil por lo que
fue disefiada ad-hoc para € presente trabgjo. La calidad de lamisma, asi como los problemas de estimacion,
sugieren que los resultados siguientes deban ser considerados con carécter tentativo.

2 ge detects heterocedasticidad en estimacion de MCO de las cuatro variables dependientes y, por lo tanto, se aplico ponderaciones

de White (provistas por EViews) en la estimaciéon MCG. Adicionalmente se encontré autocorrelacién en los residuos de la regresion
de IEC, la que se corrigi6 satisfactoriamente mediante la imposicién de un proceso autoregresivo de orden 1 (AR(1)). Sin embargo,
no se obtuvieron valores satisfactorios del estadistico de Jarque Bera, lo que indica que no puede presumirse normalidad en la
distribucion de los residuos.
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Como primer resultado puede sefidarse que la evolucion de las exportaciones aparece como uno de los
principales factores determinantes del ingreso de flujos de inversion. La evolucion en e largo plazo del
mercado interno no resulta un determinante relevante en la atraccion de IED. Por e contrario, la elasticidad
de IEC e IEM respecto a AB(-1) aparece con signo negativo. Nuevamente aqui aplica el comentario para
Argentina con relacién a hecho de que la IE en F& A se asocia en buena medida a proceso privatizador,
que estuvo concentrado en sectores de servicios orientados a mercado interno; asi, no sorprende que la
relacion entre X e |E sea més fuerte cuando se "corrige” a esta Ultima restando las F&A. Este resultado no
coincide con lo esperado, si nos basamos en un conjunto de estudios que identifican como mayoritariamente
"market seeking" alainversién manufacturera, la que representa, a su vez, una proporcion muy importante
de lalEC en toda su trayectoria historica.

Asimismo, el cambio en la velocidad del proceso exportador es un determinante significativo, tanto de la
IE como delalEC e IEU, en los tres casos con un impacto de elevado valor. Si latasa ala que crecen las
exportaciones sube (baja) un punto porcentual entre dos afios, esto implicara un alza (caida) de los flujos
de inversiones externas de un 2% en € periodo siguiente.

Las relaciones y determinaciones reciprocas entre las tasas de crecimiento de largo plazo de la IED, las
exportacionesy el PIB (en este caso AB), constituyen un campo de andlisis poco desarrollado. Ademas de
una interpretacion directa de la dindmica de las actividades exportadoras como factor de atraccién de la
IED, e modo en que se presenta este resultado sugiere mas de una direccion en larelacion de causalidad.
Unainterpretacion posible es que a acelerarse el proceso exportador aumenta el ritmo a que se obtienen
las divisas necesarias para incrementar las importaciones, 10 que posibilita € crecimiento del producto vy,
simultdneamente, la absorcion internay esta dindmica simultanea atrae |ED (Bittencourt [2001]).

La estabilidad de la economia, medida por INF, es un factor de menor importancia relativa que en €l
caso argentino, pero de importante significacion para IE, IEC e IEM. La diferencia de comportamiento
de IE e IEC ante cambios en la variable INF, se observa en |a década de los afios noventa, |0 que esta
sefidlando que la estabilizacion resulté un factor ligeramente més importante atrayendo inversion en nuevas
instalaciones (greenfield) o en ampliacidn de actividades existentes (reinversion de utilidades) que parala
inversion por F&A.

Inversamente al resultado encontrado para Argenting, el TCR afecta negativamente la IEC, y no impacta
significativamente las otras variables dependientes. O sea, una economia brasilefia con moneda fuerte,
resulta atraer mas |EC. Este resultado es coherente con €l papel de INF en la determinacion de IEC, pero
aparentemente contradictorio con la importancia que se asignoé al proceso exportador como atractor. Sin
embargo, un rapido examen de las relaciones entre TCR y X en Brasil, muestra un panorama compleo,
con largos periodos de crecimiento exportador adn con tipos de cambio promedio bgjos. Este pais ha
utilizado una amplia bateria de instrumentos de promocién de las exportaciones desde la década de los
anos sesenta, y esta puede ser la principal explicacion de esa aparente contradiccion.

Por otra parte, a diferencia de Argentina, en Brasil los flujos recibidos no parecen determinados por la
dindmica de los flujos mundiaes de |IED. Este resultado implica que coexisten periodos de importantes
tasas de crecimiento en los ingresos de |IED a Brasil, a pesar de una menor dinamica de las inversiones a
nivel mundial, y periodos donde los flujos a este pais no siguen la recuperacion de la dindmica de esta
variable anivel mundial. Tal observacion significa, ademas, que los flujos recibidos por Brasil se mueven,
principalmente, siguiendo ventgjas de localizacion. Coherentemente, e factor inercial o de costos hundidos,
representado por la variable dependiente rezagada, tiene gran importancia en la determinacion de la IE y
delalEM, y en menor medidaenlalEU y lalEC.

Por Ultimo, las variables de politica no son relevantes a excepcion de PRI, pero ésta, asi como las variables

que pretenden captar los efectos del proceso de integracion regional (INT y PREF) no muestran significacion
una vez que se introduce T en € modelo. La politica comercial aperturista aparece como un factor
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coadyuvante paraexplicar los flujos de | E totales y de Estados Unidos. Este resultado unido alaimportancia
observada en la evolucion de las exportaciones como determinante de la |ED, lleva a considerar a proceso
de apertura unilateral como un factor importante parala explicacion delalED en € largo plazo.

- Resultados para Paraguay y Uruguay -

Las estimaciones de las regresiones para Paraguay y Uruguay se redizaron por minimos cuadrados
generalizados (MCG), corrigiéndose la heterocedasticidad con el método de White, provisto por EViews.
S6lo se estimaron IE e |EU, dado que en ambos paises no se detectan procesos de privatizaciones o grandes
magnitudes de F& A que hubieran requerido el calculo de IEC, asi como por lafalta de datos sobre lalEM.

Los resultados en e caso de Paraguay muestran que € principal factor en la determinacion de la IE, es €
proceso exportador, tanto en su evolucion como en su aceleracion. El segundo factor relevante es el cambio
de reglas iniciado con el retorno ala democracia en 1990; la regulacion anterior parece haber desestimulado
significativamente la IE. Otros factores que interesan pero presentan una menor significacion son las
preferencias conseguidas en el MERCOSUR vy el nivel de la proteccion formal. Este dltimo parece un
resultado poco relevante, en la medida que la proteccion forma no es un determinante importante de los
niveles de actividad real en una economia que se caracteriza por lo elevado de sus intercambios d margen o
fueradelalegalidad.

El modelo paralalEU, cuyo nivel de gjuste resulta bastante pobre, sefidla que los factores vinculados con
el comercio exterior también son los principales determinantes de esta inversion: mayor competitividad
cambiaria, economia més protegiday MERCOSUR implican mayores ingresos de | EU.

En €l caso de Uruguay, los resultados indican que para la |IE resulta muy significativo y con coeficiente
muy elevado € incremento en la velocidad de la absorcidn interna, o que indica que ain en € marco de
un proceso de apertura externa e crecimiento del mercado interno ha funcionado como un factor atractor
de IED. En esto tiene mucho que ver el crecimiento del sector servicios, € que harecibido |la mayor parte
de la creciente inversion en los Ultimos afnos.

Por otra parte, la |ED total no muestra una reaccion significativa al movimiento en |las exportaciones. Este
resultado no condice con resultados anteriores (Bittencourt y Domingo [2001]), donde se plantea que la
dotacién de recursos natural es explotables para la produccion de bienesy servicios parece ser € factor con
mayor importancia en lareorientacion de la|ED en los Ultimos afios. Las variables utilizadas solo recogen
la variacion en las exportaciones de bienes, no incluyendo las exportaciones de servicios, como es el caso
del turismo, sector que presenta fuertes incrementos, los que en e modelo aparecen recogidos parcia mente
por lavariable D(AB).

Dado que los valores de la |ED que surgen de las estadisticas oficiales presentan cifras cercanas a 0 entre
1960 y 1974, la regresion correspondiente se estimo para 1975-2000. Vista la gradualidad del proceso de
apertura iniciado en 1975, la estimacion realizada no permite percibir la importancia del proceso de
aperturaen si mismo, sino su aceleracion, como determinante de lalED. Los procesos de aceleracion de la
apertura comercial observados en la segunda mitad de |os afios setentay de |os afios noventa, coincidieron
con incrementos en el ingreso de IED, mientras que la desaceleracion del mismo en los afios ochenta fue
simultaneo con el enlentecimiento del ritmo de ingreso y aln con salidas netas de | ED.

Por su parte, la IEU presenta un comportamiento similar a la anterior, pero con mayores niveles de
significacion para € incremento de la velocidad de la absorcion interna. Aparecen ademés |os movimientos
en las exportaciones como factor atractor de la |IEU. Por otra parte, la respuesta de la IEU en Uruguay a
INF y TCR, es coherente con la importancia que tiene para esta inversion e mercado interno, €l que se
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fortalece con la estabilidad y una moneda fuerte. Asimismo, la IEU en este pais esta fuertemente asociada
aladinamicamundia delalED de Estados Unidos.

Un resultado interesante, surge de analizar € efecto del MERCOSUR sobre lainversion de Estados Unidos:
la misma resulta altamente significativa pero con signo negativo. Una interpretacion posible es que la
formacion del MERCOSUR, haya implicado un proceso de reorganizacion de las actividades de las ET de
Estados Unidos, |o que para € caso uruguayo, donde la IED de este pais estaba fuertemente orientada a
sector manufacturero y al mercado interno, significaria € cierre de plantas. De hecho esto se observa en
varios sectores manufactureros (Bittencourt y Domingo [2001]). Este proceso de reorganizacion intra-
corporativaen e enfoque de UN-TCMD [1992] crea comercio pero beneficia ala capacidad productiva de
otros paises socios, especiamente Argentina.

Por ultimo, el proceso de apertura también aparece como un determinante significativo de la IEU, resultado
gue confirma con un nimero mucho més razonable de observaciones, e comentado paralalE.

En sintesis, la existencia de relaciones de cointegracion avalan la posibilidad de estudiar mediante regresiones,
la relacion entre esas variables integradas de primer orden, reduciendo la magnitud del problema de las
regresiones espurias.

Andlisisdel Pand MERCOSUR *

Al analizar |as estimaciones por paneles, que en este caso forman una matriz de 40 afios por cuatro paises,
cada coeficiente de la regresion reflgja dos dimensiones simultaneamente: el modelo explicativo para cada
pais a lo largo del tiempo y el modelo de eleccion entre paises. Las razones por las cuales los agentes
deciden invertir en un pais en dos periodos diferentes, pueden no coincidir con las que los hacen optar
entre dos paises diferentes, aunque posiblemente ambos "modelos' de decisién presenten elementos
comunes. Justamente, revisar con cuidado si es posible estimar en un modelo de panel conjunto (MP) o
en model os representativos de subconjuntos de paises o de periodos diferentes en el tiempo, nos permite
observar en que medida los estimadores que cal culamos responden predominantemente a diferencias entre
paises 0 a escenarios intra-paises en €l tiempo.

Uno de los principales problemas que enfrentamos al estimar regresiones en estos paneles consiste en que,
como se menciono anteriormente, varias de |as series de cada pais son integradas, y por |o tanto es altala
probabilidad de que agunas de nuestras estimaciones resulten "espurias’. Mas ala de este problema, en
esta etapa del trabajo hemos privilegiado la estimacion de model os con variables dependientes originadas
y construidas a partir de fuentes diversas, para que representen conjuntamente al mismo fenémeno. La
similitud de los resultados de las estimaciones con estas variables, unas estacionarias y otras integradas,
alientalaidea de que pueden rescatarse conclusiones generdes vaidas del andlisis del conjunto de resultados.

- Resultado de la estimaciones-

Considerando las estimaciones del panel con los cuatro paises, que se presentan en el cuadro 7, podemos
comenzar observando que la significacién de la variable dependiente rezagada como explicativa de los
valores actuales resulta relevante para el caso de lainversién extranjeratotal (IE) y de la originada en EE.UU.
(IEV). El papel de las F&A asi como la existencia de procesos inerciales en el subpanel conformado por

21 - - . . S .
En el Anexo Metodolégico D se presentan los analisis de covarianza realizados para la validacion del panel como instrumento

conjunto.
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Uruguay y Paraguay eslo que explica el primer caso, dado que la variable dependiente rezagada no explica
alalEC.

CUADRO 7
REGRESIONES EN PANEL PARA TODO EL PERIODO
(Con efectos fijos por pais)

Variable dependiente - e IEC IE U IEM
Variable explicativa ARG-BRA PAR-URU ARG-BRA
NuUmero observaciones 152 144 78 72 160 56
AB(-1) e
D(AB) 15 20 2! 31
X(1) % o 32
D(X) 92 07 20 04 07
D (X(-1) o
INF 02 01 03
TCR(1) 04 L
IE(1) 93 0-1) o o
MU/EU 08 92 9>
REG 08 L9
PRO '9;6
PRI %2
CDE 98 Lo 12 o4
INT E;Z
PREF 0,01 92 ot 08
T 03 03
R? ajustado 0,85 0,73 0,49 0,52 0,75 0,47
SCR 85 121 66 28 130 102

Notas: *** significativa 0,01; ** significativa 0,05; * significativa 0,10; en blanco: no significativa.
(a) en primera diferencia, D(IE-1), a efectos de no desbalancear la estimacion.

Fuente: Elaboracion propia.

En segundo lugar, dado que € grueso del capital extranjero que arribd a estos paises en las primeras décadas
del periodo considerado, 1o hizo en e marco del proceso sustitutivo de importaciones (con la excepcidn de
Paraguay), corresponde observar en que medida la demanda interna opera como determinante de esos
procesos inversores.

A efectos de garantizar un nimero suficiente de observaciones se procedié a normalizar la informacion realizando la siguiente

transformacion: L(IEiY) = L (1 + |valor minimo de IEjt| + IEjt); de esta manera los estimadores no son elasticidades sino valores
bastante cercanos a las mismas, y por eso nos referimos a elasticidades aproximadas.
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En tal sentido, se observa un impacto significativo de la aceleracion del crecimiento del mercado interno
tanto en lalE como en lalEC, y especialmente fuerte en la |EU. Si todas las demas variables se mantienen
constantes, un aumento de un punto en la tasa ala que viene creciendo e mercado interno (0 S en un pais
AB crece 1% més que en € otro), lalE, IEC e IEU aumentarian 1,5%, 2% y 3,1% respectivamente, en €
mismo pais entre dos periodos o € pais més dinamico recibe esos mismos porcentgjes mas de inversion
que €l otro. Por su parte, S esta tasa se reduce en un punto, no necesariamente implicando caida del
tamafio del mercado los flujos de ingreso caerian en las proporciones sefialadas. Da la impresion que la
inversion extranjera ingresa a cada pais mas 0 menos en proporcion a su tamafio,” pero lo que marca la
diferencia es la mayor o menor dindmica. A su vez, la elevada elasticidad de IEU explica las fuertes
fluctuaciones que presenta esta variable, la que muestra una amplitud de su ciclo mucho mayor a la que
presentan €l PIB y la absorcién interna.

Encontramos que € panel |EC incorpora estructuras significativamente diferentes por paises (cuadro D-1 del
Anexo Metodolégico D), y por estarazdn se estimo un modelo con Argentinay Brasil y otro con Paraguay y
Uruguay, lo que nos permite avanzar en la aclaracion de cuénto inciden en los parametros estimados, la
evolucién temporal o las diferencias entre estos dos modelos. Se observa que el valor 2,0 es un promedio
entre situaciones claramente diferentes, un coeficiente muy elevado para D(AB) en Paraguay y Uruguay,
mientras que la misma elasticidad no es significativa para la estimacion del panel Argentina-Brasil. Estos
resultados sugieren una imagen general de que, una vez que se dejan de lado las F&A, los inversores no
optaron entre periodos, dentro de Argentinay Brasil, de acuerdo alos cambios en la dinamica de su mercado
interno, pero si 1o hicieron en Paraguay y Uruguay, asi como también esta dinamica jugo significativa y
positivamente para seleccionar alguno de los cuatro paises donde realizar la |ED.

Por otra parte, al considerar los resultados del modelo de Paraguay y Uruguay, debe llamarse la atencion
sobre la calidad de las series. Creemos que las series de IED que publica e Banco Central de Uruguay
subvaloran la magnitud del fendbmeno, por 10 menos entre 1994 y 1998 (Bittencourt y Domingo [2001]).
Por lo tanto, reestimar la serie y completar los afios que faltan, permitiria mejorar las estimaciones para
Uruguay. De todos modos, la coincidencia de periodos en que se dinamiza el mercado interno con los
anos, minoritarios dentro del conjunto del periodo, en que la | E es significativamente diferente de O, puede
ser suficiente para explicar porqué e crecimiento o decrecimiento de la absorcidn interna impacta tan
fuertemente esa variable en | os paises peguefios del MERCOSUR.

LalEM, adiferencia de las otras variabl es dependientes, reacciona muy negativamente alos cambios en la
demanda interna, con una elasticidad aproximada de -5. Este resultado, también debe matizarse considerando
lacalidad delas series. Aqui € problema consiste en que la serie de IEM para Brasil, se ha construido con
carécter meramente tentativo, ya que no existen estadisticas oficiales sobre esta variable a partir de 1990.
Se observa una fuerte correl acion negativa entre AB e IEM en dicha economia, la que puede estar afectada
por diferencias de criterio en € registro de informacidn antes y después de 1995. Esa correlacion se trasmite
al panel de los dos paises.

En tercer lugar, corresponde observar los impactos del desempefio exportador sobre los flujos de IED. La
magnitud de la influencia que la estimacion de IEM asigna a X(-1), resulta extremadamente elevada; asi
como €l carécter contradictorio entre estainfluenciay la que deriva del impacto negativo del tipo de cambio
real. Una disminucién de TCR como factor de atraccidn de IEM resulta aparentemente contradictoria con

23 L . . -
Algunas estimaciones no presentadas en este trabajo muestran que es posible que una parte del efecto tamafio sea captada

por las variables exportaciones o la IED rezagada. En el mismo sentido, al imponer la presencia de efectos fijos, los estimadores
responden mas a la dimension temporal que al corte transversal (donde deberia aparecer tamafio como uno de los principales
determinantes). Por estos motivos, en versiones futuras del modelo trataremos de incorporar otras formas de considerar el efecto
tamafio. Sin embargo, pese a tal superposicién con el efecto tamafio, los efectos fijos reducen significativamente la suma de
cuadrados de los residuos (SCR) del panel, mostrando que hay otros factores estructurales de cada pais no incluidos en este
modelo, y por esa razén preferimos considerarlos en los resultados que se presentan en esta etapa.
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el proceso exportador a que la misma parece estar asociada y también con la correlacion negativa con AB.
Sin embargo, la evolucion de las exportaciones brasilefias no aparece como fuertemente ligada al TCR en
lamayor parte del periodo de cuatro décadas, |0 que quizas pueda explicarse en funcion de la multiplicidad de
mecanismos de promocion que este pais viene aplicando desde |os afios sesenta. EI desempefio exportador
resulta un determinante significativo de las 4 variables de inversién, especiamente de la IEC e IEM en
Argentinay Brasil.

Parafindizar con e impacto de las variables macroecondmicas internas, las estimaciones del panel permiten
confirmar la hipétesis de que la estabilidad macroeconémica es un factor de atraccion importante. Mas
precisamente, la inestabilidad que en diversos periodos ha sacudido a las economias del MERCOSUR, ha
resultado en uno de los principal es factores desestimulantes parala |ED.

En relacidn alos factores de "emisién” de |[ED, factores originados en |os paises desarrollados especia mente,
las salidas mundiales de IED no resultan un factor explicativo para la IE en su panel conjunto, pero si
aparecen como determinantes significativos en la estimacion del panel con Paraguay y Uruguay, asi como
en el pand de IEU. Este resultado se explica por la combinacion de los efectos de MU con las variables de
politica durante los afios noventa en las economias de Argentinay Brasil. Cuando la estimacién del panel
con los cuatro paises explicando la IE se redliza sin considerar la variable PRI, entonces MU resulta
significativay positiva, unavez que se coloca PRI, MU pierde significacion. Esto es consecuencia de que
MU es un factor explicativo muy significativo para Argentinay Brasil en los afios noventa, de forma tal
que ambas variables impulsan la | E en estas economias simultdneamente y se confunden, apareciendo PRI
como factor de atraccion predominante delalED.

Interpretar € valor negativo del impacto de MU sobre IEC en e modelo de Argentinay Brasil requiere también
razonar sobre |o sucedido en los afios noventa. Las F& A son tan elevadas que en varios afios de |a década de
los afios noventay especialmente para el caso de Brasil, mientras MU crece, la |E crece pero la |EC cae.

En cuanto d impacto de los mecanismos especificos de politica hacia el capita extranjero, la capitalizacion
de deuda, aparece en los paneles de IE, IEC e IEU como una explicacion relevante dentro del conjunto del
contexto regional. Por su parte, |os mecanismos de regulacién (REG) explican significativamente ala IEC.
Esta variable que reflgia un conjunto de instrumentos relacionados con la competencia por la IED "via
reglas’, resulta significativa solamente en € panel conjunto de IEC, pero no aparece en |os paneles parciales.
La contrastacién de ambos resultados, sugiere que la regulacién afecté mas la decision de invertir entre los
paises grandes o chicos que dentro de cada uno de estos grupos. Tenderia a confirmarse la hip6tesis de que
las economias de menor tamafio pagan un mayor costo en términos de capacidad de atraccién de IEC s
regulan, cuando € "ambiente de negocios' o € contexto regional, en genera definido por las economias
mayores, tiende hacia la liberalizacion. A grandes rasgos, cuanto mayor es el tamafio relativo de las
economias, presenta mejores condiciones pararegular lalED sin desestimular su ingreso.

Asimismo, el fuerte impacto negativo con ata significacion de PRO, indica que en los pocos afios en los
gue los gobiernos de Argentina y Brasil implementaron o intentaron politicas que tendian a afectar la
propiedad de las filiaes, pagaron un fuerte costo por el desestimulo que las mismas tuvieron sobre la IE,
en especial aguella no estadounidense.

Por dltimo, el proceso de apertura comercia resulta significativo y con el signo esperado, solamente para
el panel IEC de Argentina y Brasil. Cuando se considera € panel conjunto de IEC aparece con signo
positivo, quizas reflgando el hecho, visible en € corte transversal, de que Uruguay y Paraguay han sido
tradicional mente més abiertos que los socios mayores, o que coincidid con menor recepcion de IEC. El
proceso de integracion regional muestra un impacto positivo pero de muy escaso vaor sobre IE, y algo més
elevado en e panel conjunto de IEC asi como en e de Uruguay-Paraguay. El MERCOSUR estaria afectando
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las decisiones de invertir dando prioridad a las mayores economias, aln cuando no se consideran las F& A
que fueron la modalidad dominante de ingreso en los afios noventa en Argentinay Brasil.**

Dentro de las economias menores, se observa un impacto neto positivo sobre la |E derivado del proceso de
integracion regional. Parece existir un impacto positivo sobre la IEM en las dos economias mayores, que
es recogido por la dummy INT, pero que aparece parcialmente compensado por un valor negativo del
coeficiente de PREF. Es posible que esta aparente contradiccion se explique porque hay un impacto positivo
de laintegracion sobre IEM en Argentinay negativo en Brasil,”® y el primero comienza mas temprano que
el segundo (INT vale 1 desde 1993 mientras que PREF vale 100 luego de 1995).

En sintesis, & panel paratodo € periodo confirma que pueden identificarse rasgos generales de ""'un model 0"
de recepcion de flujos de IED en e MERCOSUR, donde € desempefio exportador y la estabilidad resultan
los principal es determinantes macroecondmicos de la |ED en los cuatro paises, mientras que las politicas
especificas hacia la IED y las politicas comerciales (proteccion global y MERCOSUR) tienen efectos
diferenciales segin la variable dependiente y el grupo de paises que se considera. Esto es coherente con
los resultados encontrados en las estimaciones por pais, de forma tal que las correlaciones se refuerzan
mutuamente. Las estimaciones de panel resultan més "robustas’ que las series temporales por cada pais a
incorporar la dimension transversal entre paises.

- Estabilidad de | os coeficientes estimados -

A los efectos de establecer si puede observarse cambio estructura se procedi6 a verificar la estabilidad de
los coeficientes para identificar los puntos de corte.” Los resultados obtenidos indican que para e panel
IE no se verifica cambio estructura; sin embargo, a subdividir lainformacidn en tres subperiodos, se logré
comprobar que los coeficientes no son estables aungue no alcance a sefial arse una ruptura estadisticamente
significativa en el modelo explicativo de la IE. Se constatan periodos en los que el guste del modelo es
muy bajo, justamente, asociado atal inestabilidad.

Para la explicacion de la IEC y de IEU, se constata que se pasa de un modelo explicativo que abarca €l
periodo anterior a 1986 a uno que cubre € periodo méas reciente, cuyos resultados se presentan en el
cuadro 8.

ParalalEC se observa que el proceso exportador aparece como un determinante de esta variable en ambos
periodos; por cada punto que crecen las exportaciones, la |EC crece 1,0% o0 1,3%, o simultaneamente, 1os
inversores prefieren 1,0% o 1,3% mas a aquel pais cuyas exportaciones son 1,0% mayores que otro. O sea,
una vez deducidas las F&A, se observa que en ambos periodos existe un vinculo relevante entre los
procesos de apertura comercia y 1os de inversion pero que admite interpretaciones diferentes. Hasta 1985,
no solamente es relevante el tamafio y la dinamica de las exportaciones, sino que también son
significativas y con fuerte impacto las variaciones de la dinamica exportadora, que no aparecen luego de
1986. Notese que en este primer periodo la magnitud del impacto sobre la IED (IE e IEC) derivado de un
cambio en latasa de crecimiento de las exportaciones es smilar ala magnitud del impacto de un cambio en

# Una parte del significativo efecto del desempefio exportador sobre la IED puede estar originada en el comercio regional, en

especial cuando nos referimos a las tres economias de menor tamafio relativo. Para mejorar la estimacion, en una futura version de
este modelo intentaremos discriminar entre exportaciones a la regién y al MERCOSUR.

25 . . . ) . . L . )
De las series estadisticas surge que mientras la IEM en Argentina durante el periodo de integracion regional es superior a su

promedio histérico, en Brasil sucede lo contrario (este resultado puede ser consecuencia de los problemas antes mencionados que
presenta la informacion sobre distribucion sectorial de la IED en Brasil).

% Enel Anexo Metodolégico D se detallan los procedimientos realizados.
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latasa de crecimiento del mercado interno. Otros resultados sefidan que larelacion inercia de determinacion
de la IEC desde IE(-1), la estabilidad y el incremento de la absorcion interna solo importan en el primer
periodo en el cual, ademas, la proteccion opera como un estimulo (T presenta un coeficiente positivo). Por
lo tanto, durante el primer periodo, e papel de la dindmica exportadora como determinante del proceso
inversor parece ser € de viabilizar un modelo de atraccion de IEC "via crecimiento introvertido®.

CUADRO 8
REGRESIONES EN PANELES, SUBPERIODOS (con efectos fijos por pais)

Variable dependiente
IEC IEC IEU IEU
1960-1985 - . H
Variable explicativa 1986-2000 1960-1985 1986-2000

Numero observaciones 84 60 100 60
AB(-1)
3,6
D(AB) ok
1,7
D(AB('l)) *k
1,0 1,3
X(-l) *kk *%
16 1,2 0,9
D(X) *kk *% *kk
-0,2 -0,3
INF *kk *%
TCR(-1)
0,3 (a
IECL) 2@
MU/EU 9;?
REG
-1,2 -1,1
PRO *kk *
PRI
0,6 0,4
CDE *% *kk
INT
PREF 0.1
0,2 -15
T * *kk
R? ajustado 0,86 0,65 0,64 0,94
SCR 32,5 48,4 1115 8,1

Notas: *** significativa 0,01; ** significativa 0,05; * significativa 0,10; en blanco: no significativa.
(a) en primera diferencia, D(IE-1), a efectos de no desbalancear la estimacion.
Fuente: Elaboracién propia.

En lo que refiere a las variables de politica, hasta 1985 se detectan los desestimul os asociados a politicas
que intentaron afectar la propiedad de las filiales, mientras que a partir de 1986 aparecen significativamente
los mecanismos de incentivos contenidos en la capitalizacion de deuda. Las privatizaciones no resultaron
un sistema de incentivos para la captacion de inversion fuerade las F& A.

Por su parte, en el periodo que se desarrolla el proceso de integracion regional, € mismo no resulta
significativo, mientras que la apertura unilateral aparece, junto con el proceso exportador, como los
principales determinantes de la IEC. La casi exclusividad de estas variables dentro del modelo de
determinacion de la |ED neta de F& A, resalta que € mismo se muestra nitidamente mas orientado al sector
externo gque el vigente en la etapa anterior.
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La estimacién de los paneles de IEU, en ambos periodos, presenta resultados muy coherentes con los
anteriores. La aceleracion del proceso exportador es un determinante importante de IEU en ambos periodos,
pero de modo tal que € vinculo entre la apertura via exportaciones y via IED se transforma luego de 1986.
La IEU también responde en el primer periodo a un modelo introvertido, donde la dinamica del mercado
interno y lainflacién coadyuvan con la tendencia de las sdlidas de |IED de Estados Unidos para determinar
el comportamiento de las inversiones de ese pais en la region. En e segundo periodo, las exportaciones
son el motor principal para estas inversiones. Asimismo, la politica comercial referida a las preferencias
en e marco del programa de integracion del MERCOSUR, también impacta positivamente en IEU, pero
con una elasticidad muy bajay poco significativa.

Dado que e MERCOSUR coincide con un proceso general de apertura de los socios mayores, este modesto
impacto agregado sobre la IEU (creacion neta de inversidn) no puede atribuirse a un proceso de desvio
de comercio como los definidos por UN-TCMD [1992]. A su vez, como este efecto neto es positivo, s
existieron gjustes por reorganizacién, reduciendo inversion en algunos paises (caso de Uruguay, como
surge de las series temporales), [os mismos se compensan por aumento de inversion por lamisma causa en
otros paises (un efecto neutro para Brasil, una preferencia de la IEU por Argentina y Paraguay). Sin
embargo, la escasa magnitud del impacto sugiere una muy baja importancia de lo que & esquema de
interpretacion UN-TCMD [1992] considera como efectos dinamicos de la integracion sobre la creacién
neta de inversiones, aplicado en este caso a las estadounidenses.

Andlisis de paneles sectoriales. Una aproximacion al impacto dd MERCOSUR sobrela IED
- Vision general -

L as estimaciones planteadas hasta ahora, resultan en una imagen relativamente ambigua de los efectos del
proceso de integraciéon regional sobre la IED, ya que en general, aparece como bastante neutro con
algunos efectos generales positivos cuya magnitud agregada no seria muy elevada y algun posible efecto
negativo en algun caso puntual (IEU en Uruguay). De hecho estos resultados son consistentes con estudios
sobre el comportamiento comercial y productivo de las filiales, a nivel sectorial, que se han desarrollado
en los ultimos afos. Por otra parte, dos problemas se suman para explicar la ambigliedad de dichos
resultados. Por un lado, la bgja calidad de las series estadisticas, particularmente la correspondiente a la
IEM de Brasil, por otro, las limitaciones que implican medir el impacto del proceso de integracion con una
variable dummy o mediante el cambio en las preferencias, que vista la velocidad del programa de
liberalizacion comercial, se comporta en las estimaciones que involucran un periodo largo de tiempo, de
modo similar a una variable dummy. Puede observarse como estas variables cualitativas se superponen,
por ejemplo, en algunos casos con la de las privatizaciones, por o que s no se representan de otra manera
ambos fendmenos, no es posible discriminar sus respectivos efectos.

A través del andlisis de paneles sectoriaes, intentamos una aproximacion al estudio de los determinantes
delalED en manufacturas, por sectores econdémicos, contrastando el papel de los flujos comercidesintra-
MERCOSUR asi como medidas de demanda interna de cada sector, con la ocurrencia de flujos de |ED
destinados al mismo sector.

Dada la inexistencia previa de algunas de las variables utilizadas, asi como los humerosos problemas de
agregacion que se enfrentaron al compatibilizar los datos, estos andlisis deben considerarse como
exploratorios. Debe sefidlarse que para los tres paises considerados (no disponemos de la informacion
correspondiente para Paraguay), sdlo se acanzé a conformar un panel balanceado que incluye todas las
variables del modelo paralos afios 1994, 1996 y 1999.*

27 - . ) .
En el Anexo Metodol6gico A se presentan las variables y las series elaborados con sus respectivas fuentes.
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A efectos de obtener una primera vision en relacion ala situacion de los sectores, en los gréficos 12 y 13,
se presentan, por un lado, la vinculacion entre la IED sectorial y €l comercio entre 10os socios, y por otro,
aquellaentre la |ED sectorial y la demanda interna de cada sector. En el gje de las abscisas del gréfico 12
se define € logaritmo del promedio de las exportaciones de cada sector (8 sectores por 3 paises); mientras
gue en el ge delas ordenadas se registra €l logaritmo de la IED promedio recibida durante 1992-1999 por
cada sector. La correlacidon es bastante elevada y positiva: |os sectores mas receptores de IEM en €l
periodo, también son los mayores exportadores al MERCOSUR. Se detecta un grupo interesante de 7
sectores - pais que lideran las exportaciones al MERCOSUR y acumulan los mayores incrementos de IED.
Se trata de 4 sectores en Brasil (automotriz; quimica; productos metdlicos; y alimentos, bebidas y tabaco)
y 3 sectores en Argentina (automotriz; alimentos bebidas y tabaco; y quimica).

En el gréfico 13 se ubicala misma variable IEM en la ordenada, mientras que la abscisa registra el valor
del logaritmo del promedio del consumo aparente del periodo 1992-1999 de cada sector. La secuencia de
puntos tiene otra forma, pero también presenta una relacién positivay de similar gjuste a la que presentan
las exportaciones d MERCOSUR. Los mismos 7 sectores-pais, més transnacionalizados que lideraban las
exportaciones alaregion, se encuentran entre |os sectores mayores medidos por su consumo aparente (CA).
En este caso pueden observarse algunos sectores-pais con mayor CA promedio pero que reciben menos
IED, tal & caso de los sector 32 y 37 en Brasil que tienen un CA mayor que €l sector 384 de Argentina
pero con menor |ED recibida.

Esto implica que la imagen estructural del corte transversal de sectores para el promedio de la década,
muestra una asociacion bastante nitida entre montos de IED que reciben |os sectores y tamario del mercado
interno y exportaciones d MERCOSUR. Asimismo, €l resultado de la regresion sefiala que e MERCOSUR
tendria una mayor importancia relativa en la eleccion de los sectores que realizan 10s inversores extranjeros.
Mientras que si un sector tiene un 1% més de CA que otro, estaria recibiendo un 0,74% més de IED, la
correspondiente elasticidad que relaciona |ED recibida por cada sector y exportaciones al MERCOSUR es
de 1. Esto indica que, en un corte transversal, paralarecepcion de |ED resultaria ligeramente més importante
el tamario relativo de las exportaciones del sector al MERCOSUR que su peso relativo en € mercado interno.

GRAFICO 12
L(IEM) - L(XM) promedio 1992-1999
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GRAFICO 13
L(IEM) - L(CA) promedio 1992-1999
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- Paneles sectorides -

Para avanzar en estas consideraciones se ha trabagjado en e disefio de varios paneles. Partimos de un
modelo a estimar de la siguiente forma:

[Eji= c+CAjyi+ D(CA ijt) + XM e + D(XM ijt) +AB+ TCR; + INF; + MU,

donde:
i = Argentina, Brasil, y Uruguay
j = ocho sectores definidos (31, 32, 34, 35, 36, 37, 381-382-383, y 384-385)
t = 1992,...., 2000
C = constante
IEj. = flujo de entradade IED en dolares corrientes recibida por € paisi en el sector j en el afio t
CAj;; = consumo aparente del paisi de bienes del sector j en € afio t. Se cal cula como:
CAjji = VBPjj; + My - Xiji
siendo:
VBPj:= €l valor bruto de la produccion del sector j en el paisi en el afiot
M;; = e valor de lasimportaciones de bienes del sector | realizadas por € paisi end afio t
Xijr = €l valor de las exportaciones de bienes del sector j realizadas por €l paisi end afiot

XM;j;; = exportacionesal MERCOSUR de bienes del sector j realizadas por €l paisi en el afio t, en
ddlares corrientes

AB;, INF;, TCR; y MU, se definen de igual forma que para el modelo general.
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Se trata de un modelo que involucra observaciones por sectores, paises y afios. Cada corte transversal se
define como un sector-pais a efectos de estimar 10s paneles en EViews.

El objetivo es contrastar laimportancia del MERCOSUR como determinante de la IED frente a la dindmica
de los respectivos mercados internos, cuantificando la importancia relativa de ambos, teniendo en cuenta
que pueden estar operando en forma simulténea. Ademés, se pretende identificar particul aridades sectoriales.
El modelo se completa con variables especificas de cada pais ya utilizadas en e modelo general (absorcion
interna, inflacion y tipo de cambio real), y variables generales que varian con el tiempo (salidas totales de
inversion mundial), utilizada para controlar los resultados sectoriales, por estos factores, otorgandole
contexto y sentido alos andlisis por sector.

Para redlizar € andlisis de covarianza se definieron dos tipos de modelos, e modelo panel 0 modelo
restringido (MP) y e modelo panel parciamente restringido (MPR). EI MP corresponde a panel para
incluir un pais o un conjunto de paises. EIl MPR se estima separando en € panel, estimaciones para dos
subconjuntos de variables, uno restringido que supone igualdad de coeficientes entre sectores, y otro sin
restringir, que supone que los coeficientes son diferentes, o sea, se estima un coeficiente para cada sector.
No resulta relevante € valor de cada uno de estos coeficientes estimados con las cifras intra sector-pais,
que en algunos casos responden a un numero muy pequefio de observaciones. Si resulta de interés, la
comparacion entreel MPy el MPR asociado a cierto grupo de variables. Si el estadistico F que se obtiene
resulta superior a valor critico, implica que dentro de ese grupo de variables no puede considerarse igual dad
de coeficientes.

En e cuadro 9 se presentan |os resultados de |os panel es sectoriales por pais.

CUADRO 9
PANELES SECTORIALES POR PAIS
(Todas las variables en logaritmos)

Variable dependiente IE SECTORIAL
Argentina Brasil Uruguay

Variable explicativa MP inicial MP final (a) MP inicial MP final (a) MP inicial MP final (a)

NuUmero observaciones 64 64 48 48 40 40
Constante 2(21,)5

CA(L) b Y o %l
D(CA) & 11 &

XM(-1) o 03 %0 04
DOXM) e L8

DOXM(-1)) 12

IE(-1) % 02

MU 1;3

D35 * D(CA) -10.4

D34 * D(CA(-1)) 61
D37 * D (CA) 37
D381 * D(CA) 3.9

*)
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CUADRO 9 (CONT.)

Variable dependiente IE SECTORIAL
Argentina Brasil Uruguay

Variable explicativa MP inicial MP final (a) MP inicial MP final (a) MP inicial MP final (a)

D384 * XM(-1) 16

D34 * D(XM) 3.3
D35 * D(XM) 45

D36 * D(XM) ?E"*?
D381 * D(XM) =8

D384 * D(XM) 6.1

D37 * D(XM(-1)) 23

D381 * D(XM(-1)) 3*}

D384 * D(XM(-1)) 1**1

R? ajustado 0,24 0,81 0,51 0,76 0,47 0,85
SCR 51,6 12,9 23,6 11,8 39,3 25,9

Notas: *** significativa 0,01; ** significativa 0,05; * significativa 0,10; (*) significativa 0,15; en blanco: no significativa.
(a) con efectos fijos.

El modelo panel conjunto para Argentina, que abarca 8 afios y 8 sectores, identifica como fuerzas basicas
que mueven la IED sectoria al crecimiento del mercado interno y los costos hundidos de la inversion,
pero su gjuste es muy bajo, alcanzando a explicar solamente el 24% de la variacion total de la |E sectorial.
La bgja capacidad explicativa del modelo estd asociada a los resultados del andlisis de covarianza (ver
cuadro D-2 del Anexo Metodoldgico D). Existen comportamientos especificos sectoriales que no cierran
en un modelo Unico, de formatal que los coeficientes estimados resultan el promedio de dimensiones que
se mueven en direcciones opuestas y a ritmo diferente. Esta parece ser una de las razones por las que €
"modelo” no "gjusta’ bien en este caso,”® ala vez que |os tests sugieren rechazar |a hipétesis de igualdad
de coeficientes entre sectores.

Del resultado de la estimacién del modelo parcia mente restringido, se puede establecer |a hipotesis de que
la lED en laindustria quimica (35) en respuesta al mercado interno, y la IED en la industria automotriz
(384) en respuesta a las exportaciones regional es, presentan comportamientos propios. En consecuencia, €l
MP fina se estima agregando a la estructura anterior tres nuevas variables que dan cuenta de esto. Las
nuevas variables son: D35 * D(CA), D384 » XM(-1) y D384 « D(XM), formadas por una variable dummy,
gue representa al sector multiplicada por €l valor de la variable correspondiente. El coeficiente estimado
para cada una de ellas medira el desvio de lareaccion del sector respecto ala elasticidad media para todos
los sectores que aparecen con € coeficiente comin. Una vez incorporadas estas variables d modelo,
mejoralasignificacion de D(CA) y CA(-1) se vuelve significativa, por efecto de una fuerte reaccion de las
inversiones en & sector quimico a un importante crecimiento de la demanda interna a principios de la
década, el que se mantiene en los afos siguientes pero desacelerandose. Tal desaceleracion es pardela a
un ciclo inversor gue tiene un punto maximo en 1999, lo que resulta en la coincidencia en €l tiempo de la
desaceleracion de CA con d crecimiento de IED, y explica e signo negativo de lavariable.

28 - . . . PP . .
No es tedricamente |mp03|ble, con un numero S|gn|f|cat|vamente grande de observaciones, que aunque estos movimientos

estén subyacentes en diferentes unidades, la media general ajuste bien.
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Por su parte, lasinversiones en el sector automotriz (384), responden marcadamente al comercio regional,
fundamentalmente con Brasil, de modo tal que la estimacion mediante las variables D384 » D(XM) y
D384 » XM(-1) confirma la existencia de un fendmeno ampliamente estudiado a nivel sectorial. Cuando €
modelo incorpora esta consideracion, € gjuste pasa a ser bueno, con la consecuente caida de la SCR, lo
que implica que el panel comienza a ser vaido a permitir identificar y dar cuenta de las principaes
especificidades sectoriales.

Los resultados para el caso de Brasil, muestran una asociacion muy fuerte de las inversiones por sectoresy
las exportaciones d MERCOSUR. La magnitud de esta asociacion, asi como el valor negativo de los
coeficientes de D(XM), junto con las dudas generadas a partir de resultados anteriores, respecto a la
calidad de las series de IEM para este pais, imponen un periodo mayor de reflexion y de revisiéon de los
datos, a efectos de obtener estimaciones méas confiables.

En € caso de Uruguay, se identifica una importante asociacion de la dinamica inversora por sectoresy la
dindmica del mercado interno, tanto respecto al nivel de crecimiento como en su aceleracion. Se identifican
conjunto de especificidades sectoriales en las ramas de la industria del papel (34), industrias metélicas
bésicas (37) y productos metdlicos y maquinaria (381-382-383), cuya |ED reacciona a la dinamica sectorid
negativamente, en el primer caso, y méas positivamente que la media en los dos restantes. Una vez
consideradas estas especificidades en e modelo, la elasticidad de la IEM respecto al crecimiento del
mercado interno del sector se elevaa 0,7 con mucha significacion, lo que indica que s la demandainterna
entre dos observaciones sectoriales difiere en un 1%, el sector de mayor demanda interna recibira un
monto de IED de un 0,7% superior a otro sector en el periodo siguiente.

Se identifica también, un efecto positivo y significativo de las exportaciones Al MERCOSUR, pero de
menor valor que € efecto asociado ala dinamicainterna (una diferencia de un 1% en XM, implica una IE
de 0,4% superior en e periodo siguiente). El guste del modelo mejora mucho con la consideracion de las
especificidades sectoriales.

Por dltimo, a efectos de concluir este primer panorama general de los vinculos entre |IED en sectores
industriales y dinamica del MERCOSUR, se analiza si es posible identificar un modelo comun paralos
paises grandes, otro para Argentinay Uruguay y un modelo comun para los tres paises. Estos resultados se
presentan en el cuadro 10.

El gjuste del modelo para Argentina y Brasil es muy pobre, lo que como se sefial anteriormente puede
deberse ala baja confiabilidad de las series de |IED sectoriales de este dltimo.

En e panel de Argentina y Uruguay, €l andisis de covarianza identifica la probabilidad de que existan
diferencias exclusivamente entre los coeficientes que asocian la dinamica del MERCOSUR a la IED
sectorial. Estas particularidades, pueden ser captadas de manera relativamente adecuada mediante la
inclusion de las variables D384 » XM(-1) y D384 » D(XM). Una vez incluidas estas variables, e modelo
parece ofrecer resultados razonables con un buen gjuste.

El tamafio y la dinémica del mercado interno contintia mostrandose como el factor principal de atraccion,
aunque también es relevante el tamafio y la dindmica de las exportaciones sectoriales al MERCOSUR. Por
su parte, se observa un efecto asociado al tamafio y dindmica global del mercado interno, adiciona a
tamafno del sector, que aparecen con lasignificacion de AB(-1).

Por ultimo, el modelo de los tres paises representa un corte transversal, dado que la informacion conjunta
sdlo incluye datos para tres afios. En consecuencia, € mismo estaria sefidlando los factores que llevan a
los inversores a elegir un sector frente a otro, y no los que determinan el movimiento de lainversion en €
tiempo. La dindmica del mercado interno aparece como €l principal factor de atraccion de la inversion,
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mientras que la dinamica del MERCOSUR, resulta de menor peso y significacion. Los valores de las
variables que caracterizan a los paises, ayudarian a entender porqué los inversores eligen un pais sobre
otro. El pais con mayor estabilidad y mercado interno global, obtendria mayores inversiones en €l periodo

siguiente.

CUADRO 10

PANELES SECTORIALES POR GRUPO DE PAISES

Variable dependiente

(todas las variables en logaritmos)
IE SECTORIAL

Argentina-Brasil

Argentina-Uruguay

. . Tres paises
Variable explicativa MP MP c//384 MP MP c//384
NUmero observaciones 80 80 80 80 72
Constante 13;3
CA(-1) 92 o2 0¢ %1 1.3@)
D(CA) 9? o7 28 o 30
XM(-1) '(();)2 03
D(XM) 07 ey 0> o7
IE(-D) % %2
INF (-1) 0,07 02
TCR e w 0y
AB (-1) 04 %! 08 03
MU 90 0
D384 « XM(-1) 16
D384 « D(XM) gy
ARG + D384 + XM(-1) ﬁf
ARG D384 » D(XM) 60
R? ajustado 0,30 0,39 0,81 0,88 0,81
SCR 53,6 46,3 86,2 56,0 68,0

Notas: *** significativa 0,01; ** significativa 0,05; * significativa 0,1; (*) significativa 0,15; en blanco: no significativa.

(a) rezagado un periodo.

Conclusiones

1. Enlaegtimacion por paneles, cada coeficiente de la regresion reflgja dos dimensiones simultdneamente:
el modelo explicativo a lo largo del tiempo (que estimamos previamente con regresiones para cada
pais) y el modelo de eleccion entre paises. Las razones por las cuales los agentes deciden invertir en
un pais en dos periodos diferentes pueden no coincidir con las que los hacen optar entre dos paises
diferentes, aunque posiblemente ambos "modelos' de decision presenten elementos comunes. Revisar
con cuidado si es posible estimar en un modelo de panel conjunto o en modelos representativos de
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subconjuntos de paises o0 de periodos diferentes en el tiempo, nos permiten observar en que medida
los estimadores responden predominantemente a las diferencias entre paises o intra-paises en e tiempo.

En las estimaciones para cada pais, en el caso de Argentina las crecientes inversiones en F& A de los
afios noventa permiten explicar por qué la serie de IED parece independizarse de |os valores pasados,
sustituyéndose €l efecto inercia por determinantes de "oferta’. Cuando no se consideran estas
operaciones, las inversiones "greenfield" y las inversiones en instalaciones propias pre-existentes,
responden a un efecto inercial que consideralos costos hundidos delalED. Por el contrario los flujos
destinados a Brasil se mueven, principalmente, siguiendo las ventajas de localizacion gque ofrece
este pais, 0 sea menos correlacionados con las salidas mundiales de IED y con un efecto inercial
més significativo. Entre los paises de menor tamafio, solamente para Uruguay cobra significacion la
dinamica mundial de lainversién de Estados Unidos, o sea s bien los factores internos son importantes
lainversién sdlo se concreta en los ciclos expansivos de la |ED de Estados Unidos.

Como resultados de interés que se resumen de |os estudios de series de largo plazo en cada pais, puede
sefialarse que, en Argentinay Brasil, mientras la |ED reacciona positivamente al movimiento de X,
el mercado interno medido por AB muestra un efecto negativo. En el caso de Brasil este efecto es
significativo sdlo para la IEC e IEM. La importancia del sector externo de la economia en la
determinacion de lalED se fortalece con la significacion y e signo que presenta la politica comercial,
medida a partir de la proteccién global arancelaria, en ambos paises. Estos resultados implican una
aparente contradiccion frente a los numerosos estudios que sefidan € predominio de las inversiones
"market seeking” en estos paises entre 1960 y 2000.

Las relaciones y determinaciones reciprocas entre las tasas de crecimiento de la |ED, las X y €l PIB
(AB), o sealasrelaciones de largo plazo entre aperturay crecimiento econdmico, aparecen como claves
para el andisis de este fendbmeno. Una posible interpretacion indicaria que a acelerarse €l proceso
exportador, aumenta el ritmo a que se obtienen divisas necesarias para incrementar las importaciones,
lo que posibilitael crecimiento del producto, y simultaneamente, la absorcion internay la dinamica que
atrae |ED. Tanto los estudios de cointegracion como € andlisis de las causalidades Granger sugieren
elementos adicionales en esta direccion.

El modelo para Uruguay muestra que aln en el marco de procesos de apertura externa, e mercado
interno resulta el factor principal en la atraccion de IED, no observandose reaccion alas exportaciones,
mientras que en estudios anteriores se encontraba que € mayor ingreso de IED estaba asociado a
inversiones "resource seeking" con perfil exportador. Sin embargo, buena parte de la IED "resource
seeking" estuvo orientada al sector turismo, cuyas ventas aparecen més reflejadas por la evolucion
del mercado interno que por e comercio exterior. Los movimientos en las exportaciones resultan un
factor de atraccion de [EU.

Para Paraguay, €l principal factor en la determinacion de la lED es el proceso exportador, tanto en su
evolucién como en su aceleracion.

El panel conjunto para las cuatro décadas y los cuatro paises confirma que pueden identificarse rasgos
generales de un "model 0" de recepcidn de flujos de IED en e MERCOSUR. En este sentido, una vez
que se toma en cuenta simultaneamente la dimension de la serie temporal de cuatro décadas y la del
corte transversal de los cuatro paises, la dindmica del mercado interno adquiere relevancia como
determinante de la IED; asi como el desempefio exportador y la estabilidad macroeconémica. Estos
dos ultimo factores son importantes determinantes de la IED, sobre todo una vez que se la corrige
deduciendo las fusiones y adquisiciones (IEC) y de la orientada a las manufacturas en Argentina y
Brasil. Surgen algunas dudas sobre la consideracion del efecto tamafio del mercado interno en la
presente version del modelo, aspecto sobre e que deberiamos continuar la investigacion.
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En concordancia con el papel de las exportacionesy de acuerdo a enfoque tedrico que sefiala que una
mayor competitividad cambiaria aporta a las ventgjas de localizacidn que atraen la |IED, el efecto de
tipo de cambio real sobrelalEy lalEC es positivo para Argentina. Sin embargo, la economia brasilefia
parece atraer més |EC cuando su moneda se fortalece. La proliferacién de instrumentos de promocion
de exportaciones ya tradicional en Brasil, podria ser un elemento explicativo de esta particular relacién
entre TCR, X e IEC. La estabilidad econdmica resulta un factor importante tanto para Argentina como
para Brasil. Las elevadas tasas de inflacién han implicado un desestimulo significativo, en el largo
plazo, para captar IED. Las estimaciones de panel confirman la relevancia de la estabilidad econémica
regional para que la misma sea atractiva paralos inversores externos.

En €l caso de Argentina, la importancia de la apertura comercial permite reconsiderar las relaciones
entre IED, X y AB, ya que la variable T da cuenta de una orientacion aperturista en el largo plazo,
pero con un proceso de sucesivos cambios en la politica comercia entre 1960 y 2000. En estas marchas
y contramarchas han tendido a coincidir periodos més abiertos a las importaciones con expansion de
las exportaciones junto a ingreso de IED. El mercado interno se expande en los 60 en un contexto
predominantemente cerrado, mientras que a partir de los afios setenta se mueve en una direccion
similar alas tres variables consideradas. De esta manera, en € largo plazo este Ultimo resulta un factor
menos significativos que | os factores comerciales para determinar la |ED. Considerado individua mente,
también e proceso aperturista unilateral aparece en Brasil como un fuerte factor determinante de los
ingresos de IED.

Cuando estudiamos €l efecto de la proteccion global (o su inversa, € proceso de apertura) en los
paneles, se encuentra que € mismo resulta significativo y con € signo esperado en e modelo que
representa a Argentinay Brasil, mientras que en el panel conjunto presenta signo positivo, reflejando
el hecho de que Paraguay y Uruguay han sido tradiciona mente més abiertos que sus socios mayores
lo que ha coincidido con menor recepcion de IEC.

El MERCOSUR no aparece como una fuerza relevante para explicar € ingreso de capitales a los
paises de la region considerados individualmente, a excepcidn de Paraguay. En el caso de Uruguay,
el proceso de integracion resulta en menores ingresos de IEU, como consecuencia de un proceso de
reorganizacion de las actividades de las ET de Estados Unidos que crea comercio intrarregional,
pero beneficia a otros paises, especialmente Argentinay genera desinversiones en paises pequeios,
fundamental mente cuando las mismas estan localizadas en sectores industrides con fuertes economias
de escala. Observado a través de los paneles por paises, dado que e MERCOSUR coincide con un
proceso general de apertura de los socios mayores, su modesto impacto agregado sobre la |IED, y en
particular sobre la inversion estadounidense, no puede asignarse a un proceso de desvio-creacion de
inversion. Por o tanto, el proceso de integracion parece afectar la |[ED con efectos netos negativos y
positivos, pero de muy escaso valor, que parecen candizar inversiones preferentemente hacialos socios
mayores, acanzando en agin caso a generar efectos negativos sobre socios menores (IEU en Uruguay).

En lo que tiene que ver con los efectos de las politicas especificas hacia €l capital extranjero, los
estudios por pais muestran la importancia relativa de estos factores solamente para los casos de
Argentina 'y Paraguay. En los paneles, los instrumentos relacionados con la competencia por la IED
"via reglas’ muestran significacion solo para € panel conjunto de IEC, pero no aparecen como
determinantes en los paneles parciales, |0 que sugiere que la regulacion afectd més la decision de
invertir entre los paises grandes o chicos que dentro de cada uno de estos grupos.

Por su parte, uno de los resultados més interesantes que nos permite obtener e andlisis de panel se
refiere al cambio de modelo explicativo alo largo ddl tiempo. La IEC y la IEU presentan un cambio
estructural que se fija en 1986. En ambos periodos € proceso exportador continla apareciendo como
un factor de importancia en la determinacién de los flujos de IED. Sin embargo en el primer periodo
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14,

este proceso se asocia con los factores inerciaes, € incremento de la asorcion internay € incremento
de la proteccion como factores explicativos, lo que estaria sefialando un modelo de atraccién de IEC
"via crecimiento introvertido”. Mientras que en € segundo, cuando se desarrolla € proceso de
integracion regional, el proceso de exportaciones se asocia a la apertura unilateral de las economias
como principales determinantes de la IEC, definiendo un modelo de atraccion nitidamente mas
orientado por € sector externo que el vigente en la etapa anterior.

El andlisis de los paneles sectoriales por paises, donde la variable dependiente reflgjala IED recibida
por cada sector industrial en Argentina, Brasil y Uruguay durante algunos afios de la década de los
noventa, permite registrar otros impactos de la evolucion del comercio intrarregional y su contrastacion
con la evolucion de las respectivas demandas internas para cada sector. El peso dd MERCOSUR en la
determinacion delalED, se verificaanivel sectorial para Argentina, Brasil y Uruguay, especialmente
en el sector automotriz en el primero de estos paises, en el cual las exportaciones a socio mayor
resultan un determinante fundamental de los flujos de IED. Debe tenerse presente que esta industria
no solamente se vio afectada por € proceso de integracion, sino por politicas especificas en estos
paises, cuyo impacto permitié un aprovechamiento mayor de las potenciaidades ofrecidas por la
apertura de los mercados de | os paises vecinos.

Los paneles sectoriales por grupo de paises, permiten observar que e tamafio y la dindmica del
mercado interno, tanto sectorial como global, es clave para definir la eleccion de sectores y paises
que redlizan los inversores. El pais con mayor estabilidad y mercado interno global en el periodo,
obtendria mayores inversiones en € periodo siguiente. Sin embargo en esta eleccion entre sectores
también entra en consideracion, aunque con menor nivel de significacién e importancia relativa, la
dindmica del MERCOSUR. Esta |0gica sectorial también permite mostrar que existen ajustes por
reorganizacion que reducen la inversion en algunos paises (Uruguay), pero que los mismos se
compensan por aumento de lainversién en algunos sectores por las mismas causas en otros paises del
bloque (por gemplo Argentina). Por su parte, resulta de interés mejorar las estimaciones sectoriales
para Brasil, dado que los resultados alcanzados parecen mostrar una importancia del MERCOSUR
mucho mayor determinando la IED a nivel de sectores productivos de la que identificamos en los
paneles agregados.
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ANEXO METODOLOGICO

(A) CONSTRUCCION DE LAS SERIESPARA LOSPANELESSECTORIALES

Utilizando la clasificacion ClIU revision 2, se definieron ocho subsectores industriales a 2 y 3 digitos de
dichaclasificacion:

31 Productos alimenticios, bebidas y tabaco

32 Textiles, prendas de vestir e industrias del cuero

34 Fabricacion de papel y productos del papel, imprentasy editoriaes

35 Fabricacion de sustancias y productos quimicos, derivados del petréleo y del carbdn, de
caucho y pléstico

36 Fabricacion de productos minerales no metalicos, excepto los derivados del petroleo y del
carbon

37 Industrias metdlicas bésicas

381-382-383 Fabricacion de productos metalicos, construccion de maguinaria no eléctricay construccion
de maquinaria, aparatos, accesoriosy suministros el éctricos

384-385 Construccion de material de transporte y fabricacion de equipo profesiona y cientifico,
instrumentos de mediday de control y aparatos fotograficos e instrumentos de éptica

Para cada uno de esos subsectores se construyeron series paralas siguientes variables:
* Inversion extranjeradirecta (IED)

e Vador bruto de produccion (VBP)

e Exportacionestotaes (X)

¢ Exportacionesa MERCOSUR (XM)

e Importacionestotales (M)

e Importaciones ded MERCOSUR (MM)

e Consumo aparente (CA) =VBP+ M - X

- Argentina-

|ED:
- noseincluyelainversion en el sector petréleo
- periodo 1993-2000
- dato del afio 2000 es provisorio

- periodo 1990-1992: clasificacion ClIU rev. 2
- periodo 1993-2000: clasificacion CIIU rev. 3 convertidaa ClIU rev. 2
- representatividad: mas del 95% del VBP industrial

- periodo 1990-1995: clasificacion ClIU rev. 2
- periodo 1996-2000: clasificacion ClIU rev. 3 convertidaa ClIU rev. 2
- representatividad: en ambos casos més del 95%
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My MM:

CA:

periodo 1990-1995: clasificacion ClHU rev. 2
periodo 1996-2000: clasificacion ClIU rev. 3 convertidaa ClIU rev. 2
representatividad: en ambos casos méas del 95%

periodo 1990-1992: clasificacion ClIU rev. 2
periodo 1993-2000: clasificacion ClIU rev. 3 convertidaa ClIU rev. 2
representatividad: mas del 95% del CA industrial

Fuente: DNCI - ME y OSP-

-B

IED:

My MM:

CA:

rasil -

periodo 1990-1994; elaborada por NEIT-IE-UNICAMP con base en datos del Banco Central de
Brasil

periodo 1996-2000, eaborada por NEIT-IE-UNICAMP en base a datos dd Departamento de Capitais
Estrangeiros e Cambio -DECEC- Diretoria de Asuntos Internacionais, Banco Central do Brasil
1995: sin datos

periodo 1990-1998: clasificacion por sector S80, convertida a CIIU rev. 2; elaborada por NEIT-
IE-UNICAMP apartir de IGE-SCN

ano 1999: clasificacion por sector CNAE a tres digitos convertida a Cl1U rev. 2; elaborada por
NEIT-IE-UNICAMP a partir de tabulacion especia de datos de PIA-IBGE

ano 2000: sin datos
representatividad: méas del 95% del VBP industria

periodo 1990-2000: clasificacion por sector 80 convertida a ClIU rev. 2; elaborado por NEIT-
IE-UNICAMP a partir de datos de SECEX

representatividad: (X) méas del 90% y (XM) més del 95%

periodo 1990-2000: clasificacion por sector 80 convertida a CIIU rev. 2; elaborado por NEIT-
IE-UNICAMP a partir de datos de SECEX

representatividad: (M) més del 90% y (MM) mas del 95%

periodo 1990-1998: clasificacion por sector S80 convertida a ClIU rev. 2; elaborado por NEIT-
IE-UNICAMP apartir de datos de IBGE-SCN

ano 1999: clasificacion por sector CNAE a tres digitos convertida a CIIU rev. 2; elaborada por
NEIT-IE-UNICAMP a partir de tabulacion especia de datos de PIA-IBGE

ano 2000: sin datos
representatividad: més del 95% del CA industrial
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- Uruguay -

|ED:

- afos 1990, 1994-1996, 1999-2000: clasificacion CIIU rev. 2; elaboracion propia con base en
datos de las Encuestas de Dinamismo Econdmico e Insercién Internacional del Departamento de
Economia de la Facultad de Ciencias Sociaes, gustadas con la informacién de la base de
Empresas Transnacionales de MC Consultores.

VBP:

- periodo 1992-1997: clasificacion ClIIU rev. 2; Encuesta Industrial Anua (EIA), Instituto Naciona
de Estadistica (INE)

- periodo 1998-2000: estimaciones propias con base en la Encuesta Trimestral ddl Instituto Nacional
de Estadistica (INE)

- representatividad: mas del 95% del VBP industria

Xy XM:

- periodo 1990-2000: clasificacion por ClIU rev. 2; Banco Central del Uruguay

- representatividad: (X) masdel 90% y (XM) mas del 95%

- MyMM

- periodo 1990-2000: clasificacion por ClIU rev. 2; Banco Central del Uruguay

- representatividad: (M) mas del 90% y (MM) més del 95%

CA:

- periodo 1992-1997: clasificacion CIIU rev. 2; Encuesta Industrial Anual (EIA), Instituto Naciond
de Estadistica (INE)

- periodo 1998-2000: estimaciones propias con base en la Encuesta Trimestral del Instituto
Nacional de Estadistica (INE)

- representatividad: mas del 95% del CA industria

(B) ESTIMACION DE T ENTRE 1960-1984

L os datos sobre proteccién global arancelaria respecto a terceros paises fueron provistos por la Secretaria
de ALADI en Montevideo desde 1985 hasta 2000, y corresponden hasta 1990 a las tasas globales
arancelarias promedio simple para cada pais. Desde 1991 a 1995 esta tasa considera € cronograma de
convergencia hacia el Arancel Externo Comin (AEC) del MERCOSUR, y desde 1995 a 2000 se toma €
AEC sin considerar | as excepciones acordadas para cada pais.

Ante lainexistencia de calcul os sobre tarifas equivalentes para todo € periodo considerado, se debid estimar
laserie. Como € objetivo es elaborar un indicador de la proteccion global, siendo |os principa es instrumentos
de proteccion durante buena parte del periodo aquellos no arancelarios, se asigné un nivel arancelario medio
arbitrario y muy elevado. El mismo se ubicd en 130% cuando el conjunto de requisitos para importar
imponia condiciones prohibitivas a las importaciones de méas de la mitad de las posiciones arancelarias, y
en 120% (superior a maximo arancel medio observado para alguno de los paises en todo e periodo)
cuando algun tipo de restriccion cuantitativa alcanzaba a mas de la mitad de las posiciones arancel arias.

Normalmente cuando se estimé un nivel de 130%, esto supuso la convergencia de diversos instrumentos

aplicados en Argentina, Brasil durante algunos subperiodos anteriores a 1990, y en Uruguay hasta 1975:
tipos de cambio controlados con amplia diferencia entre la cotizacion importadoray exportadora en |os afios
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sesenta; requisitos de financiamiento previo de importaciones o depdsitos que imponian costos elevados a
negocio importador; autorizacion previa con necesidad de justificacion acerca de la necesidad del producto a
importar con declaracion jurada de necesidad o declaracion jurada de inexistencia de produccion nacional;
negociacion de programas de importacién por empresas vinculados a politicas sectoriaes; etc. El nivel
de 120% corresponde ala aplicacion de algunos de estos i nstrumentos pero con menor intensidad.

Los valores arancelarios antes de 1985 se estimaron de acuerdo a la bibliografia que se presenta a
continuacion. Cuando no se dispuso de datos que permitieran completar todas la series, las mismas se
estimaron de modo de que el resultado reflgjara la impresion cualitativa respecto a nivel de cierre de las
economias que se deduce de la bibliografia consultada. Para Paraguay préacticamente careciamos de
informacion, asi que se supuso la constancia de la politica comercial antes de 1982, de acuerdo a valores
provistos por CEPAL [1984] para este dltimo afio.

VALORES ESTIMADOS PARA LA VARIABLE T

Afo Argentina Brasil Paraguay Uruguay
1960 119 130 75 130
1961 119 130 75 130
1962 119 130 75 130
1963 130 130 75 130
1964 130 54 75 130
1965 130 54 75 130
1966 130 54 75 130
1967 61 39 75 130
1968 61 39 75 130
1969 83 45 75 130
1970 83 45 75 130
1971 120 45 75 130
1972 120 45 75 130
1973 120 49 75 130
1974 120 130 75 130
1975 90 130 75 130
1976 55,9 130 75 120
1977 37 130 75 110
1978 35 130 75 100,8
1979 29 130 75 49,4
1980 27,8 115,8 75 49
1981 25 115,8 75 46,8
1982 23,7 130 75 61,3
1983 35 130 50 33
1984 120 130 30 35
1985 120,0 130,0 19,3 35,8
1986 120,0 130,0 19,3 29,2
1987 120,0 68,9 19,3 27,0
1988 29,9 41,3 19,3 27,0
1989 21,5 35,7 16,1 24,1
1990 20,2 30,2 16,0 27,7
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Afo Argentina Brasil Paraguay Uruguay

1991 14,2 20,9 14,9 21,5
1992 19,6 14,4 9,3 18,3
1993 16,3 11,7 8,0 14,8
1994 16,3 9,0 8,0 14,7
1995 13,9 12,7 9,4 9,6
1996 13,9 9,2 9,3 9,8
1997 13,8 14,8 9,5 9,9
1998 13,9 14,7 11,4 12,2
1999 13,8 14,3 11,5 12,2
2000 13,7 14,2 11,6 12,4

Fuente: Balassa [1971]; Bergsman [1975]; Berlinski [1992]; Braga y Tyler [1992];
Carvalho y Hadad [1981]; Casaburi [1998]; Cavalcanti, Faria y Von Doellinger [1974];
CEPAL [1984]; Dornbusch [1995]; Ffrench-Davis [1984]; Garriga y Sanguinetti [1995];
Kiguel y Liviatan [1995]; Kosacoff, Lucangeli y Sourrouille [1985]; Lamounier y Moura
[1986]; Lichtensztejn y Trajtenberg [1991]; Lobato [1977]; Lépez y Porta [1991];
Macadar [1998]; Pols [1999]; Simonsen [1988]; Vaillant [1998].

(C) ESTACIONARIEDAD DE LASSERIESY COINTEGRACION

Parainferir acerca del orden de integracion de las series se utilizo el test Dickey Fuller aumentado (ADF)
gue se aplica a cada una de las variables econdmicas dependientes y explicativas de |os cuatro paises para
€l periodo 1960-2000. Dicho test sugiere que las series de |E de Argentinay Brasil y MU, tomadas en sus
niveles absolutos, son procesos integrados de segundo orden, mientras que la mayoria de las variables
explicativas se muestran como procesos integrados de primer orden.

La transformacion logaritmica de las variables homogeniza estas diferencias observadas entre e
comportamiento de las series y ya no se detectan procesos de segundo orden. El test ADF aplicado atodas
las variables tomadas en logaritmo da como resultado que no pueden rechazarse las siguientes hipotesis:

e EUy MU, sonintegradas de orden 1;

* |Eesintegradade orden 1 para Argentina, Brasil y Paraguay y estacionaria para Uruguay;
* |EC esestacionariaen todos |os casos;

* |EU son estacionarias con un 95% de probabilidad paralos cuatro paises; y

*  todas las restantes series (AB, X, TCR, INF), con excepcion de TCR en Brasil, son integradas de
orden 1.

En consecuencia, en los casos en que las regresiones involucran a una variable dependiente y variables
explicativas que son integradas de orden 1, es posible que nos encontremos ante casos de regresiones
"espurias’.

En las estimaciones que se realizaron sobre series temporales de cada pais, a efectos de contrastar s €
panel puede reflejar adecuadamente el modelo de todos los paises, asi como en las estimaciones de panel
presentadas anteriormente, se muestran resultados con diferentes balances entre series integradas de orden
0y de orden 1, que dan lugar a conclusiones que guardan cierta coherencia entre si. Por lo tanto, mas alla
del valor con que guste el modelo y la mayor o menor eficiencia y confiabilidad de los estimadores
calculados (problemas que se derivarian de la existencia de regresiones no balanceadas o espurias), la
similaridad de los resultados de estimaciones con variables dependientes originadas en fuentes diversas,
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unas estacionarias y otras integradas, alienta la idea de que pueden rescatarse conclusiones generales
vélidas del andisis del conjunto de resultados.

Con €l objetivo de contrastar dichos resultados, se buscaron vectores 'y relaciones de cointegracion (RC)
entre las variablesintegradas de orden 1 presentes en |los modelos, mediante e método de Johansen.

Como primer paso en € objetivo de avanzar en una metodologia que pueda dar cuenta mas adecuadamente
del problema de laintegracion de las series (ala vez que contrastar 10s resultados obtenidos), se buscaron
vectores y relaciones de cointegracion (RC) entre las variables integradas de orden 1 presentes en los
model os, mediante e método de Johansen.

En e cuadro C-1 se presentan las estimaciones de las relaciones de cointegracion para las variables IE,
AB, X y MU, en los casos de Argentina y Brasil, donde se incluyen solamente aquellas relaciones que
presentan coeficientes con algun nivel de significacion. Para considerar una significacion minima
seguimos el criterio de que la relacion entre los coeficientes y su desviacion estandar se ubiquen en un
nivel en que los coeficientes duplican en valor absoluto a su desviacion estandar, como s siguieran una
distribucion t de Student. Para la seleccién del nimero de rezagos a incluir en la estimacién del test de
Johansen, se sigui6 el criterio de Akake, en los correspondientes modelos de vectores autoregresivos
(VAR). El nimero Optimo de rezagos, segun este criterio, para é modelo VAR de Argentina con las
variables IE, AB, X y MU, es de tres; mientras que para € modelo VAR de Brasil con las mismas
variables, es de uno.

CUADRO C-1
RELACIONES DE COINTEGRACION NORMALIZADAS EN IE
(Variables en logaritmos)

orages  polfica  Constante  AB x o owy o HiEReed
2 @13 @y a® O 368
2 PRI 073 @ a9 o 422
3 s Gy 0 545
Argentina 3 PRI le) (;:2) g87) 619
? T eh  en om0
3 36,41?; -53,6
g @y @b s 312
B E G we
Brasil ! . (5’45?) c8H 09 73.0
! (82.2) 6.0) 29.0
: 62 63 61.8

Notas: Desviacion tipica de los coeficientes normalizados ().
(a) con tendencia lineal en los datos.
Fuente: Elaboracioén propia.



Las ultimas dos filas de las RC estimadas para Argentina, muestran que cuando se incluye en la relacién
solamente las variables IE y MU resulta en un coeficiente positivo, mientras que cuando se redliza €
mismo célculo paralE, AB y X, el coeficiente de AB se vuelve negativo.

Asi, las RC que involucran las cuatro variables cuando se considera un nimero de tres rezagos, resultan en
valores negativos de AB y MU y positivos de X. La variable MU aparece como bastante menos significativa
que las restantes. A su vez, cuando se considera la variable PRI en la estimacion, se reduce e valor absoluto
del coeficiente que se asocia a MU, |o que determina un trade-off entre el peso de estas dos variables, |0
que ya se habia sefidlado en las regresiones. S se consideran dos rezagos, o0 bien s se consideran 3 rezagos
controlando por T como variable de politica, los signos de los coeficientes coinciden en la regresion
explicativa de |E en Argentina que se presenta en la estimacion de | as relaciones de cointegracion.

Por su parte, resulta més dificil encontrar una RC para el caso de Brasil. En € cuadro C-1 se muestran las
estimaciones con dos y un rezago. Como se observa, MU es muy poco significativa, mientras que X y AB
presentan relaciones mas elevadas entre €l valor de los coeficientes y sus desviaciones estandar. La forma
delaRC essimilar alade Argentina, con AB con signo negativo y X positivo.

¢Como se explica que exista una relacion funcional que opera como "atractor” de largo plazo entre estas
variables, y que en esa relacion aparezca AB multiplicada por un coeficiente negativo?. La clave para
entender este mecanismo se encuentra en las relaciones de largo plazo entre apertura y crecimiento
econdémico. Si existe un vinculo fuerte entre X y AB, como la relaciéon de cointegracion es una smple
combinacion linea entre las variables y no involucra relaciones de causalidad, resulta mateméticamente
claro que ambas apareceran en el mismo miembro de larelacion, con signos contrarios.”® Lainterpretacion
econdmica sobrepasa los limites del presente trabajo, porque involucra no solamente las eventuaes
relaciones de determinacion desde el tamarfio y crecimiento del mercado interno y las exportaciones hacia
lalED, sino también los efectos de la apertura exportadora en € crecimiento, y los efectos de lainversion
extranjeraen e crecimiento y en las exportaciones.

En sintesis, la existencia de relaciones de cointegracion avalala posibilidad de estudiar mediante regresiones,
la relacién entre esas variables integradas de primer orden, reduciendo la magnitud del problema de las
regresiones espurias. De hecho, |as versiones presentadas en las regresiones de largo plazo por pais (asi como
posteriormente en los paneles), constituyen modelos de caracter dindmico, donde la variable dependiente
rezagada es una de las variables explicativas, que podrian interpretarse como model os de rezagos distribuidos
al estilo delos que sugiere laliteratura paralaresolucion de este tipo de problemas. Es posible por lo tanto
que mediante laiinclusion de esa variable (sugerida por nuestro marco tedrico y no tanto por los requisitos
econométricos) estemos colaborando en la resolucion de un problema metodol 6gico sobre e que todavia
gueda mucho por hacer.

Las relaciones de causalidad de Granger permiten un paso adicional en la consideracién estadistica de
estos fendmenos, ilustrando su complegjidad. En e cuadro C-2 se presentan los tests de causalidad de
Granger entre los diferentes pares que pueden formarse para estas cuatro variables en los dos paises, alas
gue se agrega la representativa del proceso de apertura.

2 5j tenemos gue existe una relacion en la realidad L(AB) = BL(X), entonces L(AB) - BL(X) = 0 o L(X) - (1/ B) L(AB) = 0. Esta
relacion econémica aparecera cuando se estima una relacion de largo plazo como combinacion lineal del tipo:

a L(IE) + b L(MU) + ¢ L(X) + d L(AB) = 0; uno de los dos coeficientes c 6 d, estimadores de R o (1/B), sera negativo y el otro positivo.
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CUADRO C-2

ARGENTINA Y BRASIL. TEST DE CAUSALIDAD DE GRANGER

ARGENTINA
Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1960 2000

Lags: 3
Null Hypothesis: Obs. F-Statistic Probability
LAB_AR does not Granger Cause LIE_AR 38 1.80717 0.16640
LIE_AR does not Granger Cause LAB_AR 1.87354 0.15462
LX_AR does not Granger Cause LIE_AR 38 3.47415 0.02768
LIE_AR does not Granger Cause LX_AR 0.40930 0.74742
LMU_AR does not Granger Cause LIE_AR 38 1.83910 0.16062
LIE_AR does not Granger Cause LMU_AR 0.65682 0.58482
T_AR does not Granger Cause LIE_AR 38 3.54641 0.02569
LIE_AR does not Granger Cause T_AR 1.87698 0.15403
LX_AR does not Granger Cause LAB_AR 38 0.37975 0.76826
LAB_AR does not Granger Cause LX_AR 3.38225 0.03045
LMU_AR does not Granger Cause LAB_AR 38 2.66149 0.06534
LAB_AR does not Granger Cause LMU_AR 0.35835 0.78345
T_AR does not Granger Cause LAB_AR 38 2.95566 0.04770
LAB_AR does not Granger Cause T_AR 3.76865 0.02045
LMU_AR does not Granger Cause LX_AR 38 1.63722 0.20090
LX_AR does not Granger Cause LMU_AR 0.64881 0.58967
T_AR does not Granger Cause LX_AR 38 4.26357 0.01243
LX_AR does not Granger Cause T_AR 0.99954 0.40610
T_AR does not Granger Cause LMU_AR 38 0.38695 0.76316
LMU_AR does not Granger Cause T_AR 7.71175 0.00055
BRASIL
Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1960 2000
Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
LAB_BR does not Granger Cause LIE_BR 40 2.29225 0.13852
LIE_BR does not Granger Cause LAB_BR 0.60318 0.44230
LX_BR does not Granger Cause LIE_BR 40 0.20117 0.65639
LIE_BR does not Granger Cause LX_BR 2.03906 0.16169
LMU_BR does not Granger Cause LIE_BR 40 4.00956 0.05261
LIE_BR does not Granger Cause LMU_BR 0.74569 0.39341
T_BR does not Granger Cause LIE_BR 40 6.74068 0.01344
LIE_BR does not Granger Cause T_BR 6.21120 0.01730
LX_BR does not Granger Cause LAB_BR 40 0.00022 0.98829
LAB_BR does not Granger Cause LX_BR 11.0188 0.00203
LMU_BR does not Granger Cause LAB_BR 40 1.63260 0.20930
LAB_BR does not Granger Cause LMU_BR 0.20051 0.65692
T_BR does not Granger Cause LAB_BR 40 3.27639 0.07841
LAB_BR does not Granger Cause T_BR 0.15677 0.69443
LMU_BR does not Granger Cause LX_BR 40 0.45280 0.50519
LX_BR does not Granger Cause LMU_BR 0.11361 0.73798
T_BR does not Granger Cause LX_BR 40 1.43564 0.23847
LX_BR does not Granger Cause T_BR 0.00432 0.94794
T_BR does not Granger Cause LMU_BR 40 0.84710 0.36334
LMU_BR does not Granger Cause T_BR 1.18407 0.28357

Fuente: Elaboracién propia.
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En Argentina las Unicas variables que aparecen con ata significacion como causa Granger de lalE son T
y X, regfirmando la hipétesis sobre la importancia de las relaciones entre los procesos de apertura
comercial y lalED para esta economia.

La complgjidad del mapa de relaciones de causalidad Granger puede ilustrarse esquematizando las
siguientes cadenas causal es que resumen secuencias posibles a partir de los resultados del cuadro 8.

i) MU —>» AB<«>» T —» X — IE
i) MU —&» T <«>» AB —» X — IE

(i) MU —&» T —» IE

Estas cadenas,® a su vez, permiten avanzar entro otras, en las siguientes hipétesis:

e laredacion bi-direcciona entre AB y T, que implica movimientos de ambas variables inversamente
correlacionados con su secuencia temporal, podria explicar porque la aperturaimpulsa las importaciones
y permite ampliacion del consumo y lainversion; o bien una contraccion recesiva de un par de afios
(son tresrezagos los que entran en e test para Argentina) termina generando un impulso proteccionista.

« larelacion (i) podria estar implicando, por gemplo, que € incremento (descenso) de la oferta
mundia de IED, es percibido directamente por los agentes, quienes toman decisiones expansivas
(contractivas). Esto tiene un impacto en T, y el cana de transmision hacia X podria ser e efecto
simetria de Lerner: ladisminucion (o aumento) del sesgo anti-exportador.

ParaBrasil, MU y T son las variables que aparecen fuertemente como causa de |E, mientras que AB causa
a |E pero no muy significativamente. Al igual que en el caso argentino, € test de Granger sefiala una
relacion desde AB a X, y no alainversa como seriala direccion causal predominante en los modelos de
restriccion externa o export led growth ala Thirlwall.*

En resumen, los tests de Granger muestran que las relaciones son complegas y con circuitos de causalidad
que ain no hemos descifrado con precision, pero cuyos primeros resultados reafirman las relaciones de
causalidad establecidas mediante las regresiones de largo plazo.

(D) ANALISISDE COVARIANZAS

Se redliz6 un andisis de covarianzas por paises, como primer paso para la vaidacion del pand como
instrumento conjunto. Para ello se cacularon estadisticos F, 10s que dan cuenta de la comparacion entre la
capacidad explicativa de por os menos tres estructuras o modos de organizar lainformacion:

«  Modeo sinrestricciéon (MSR), donde se estiman las regresiones de cada pais por separado

«  Maodeo pand (MP), setrata de un modelo mas restringido que se deriva de una estimacion Unica para
todo & panel. Se realizan estimaciones conjuntas con coeficientes comunes para la variables y la
constante; y

30 L . P ; . i .
También MU causa en forma directa, pero menos significativa, a IE y ésta a T, y existe una causalidad Granger reciproca entre

IE y AB con muy bajos niveles de significacion.

31 . T .
El presente trabajo no pretende comprender o dilucidar el modo en que se entrelazan la demanda interna y externa, lo que

involucra fendmenos como la transformacion productiva de estas economias. Sin embargo, lo que observamos es que no podemos
entender cabalmente los determinantes de la IED sin acercarnos a la comprensién de estos procesos mas globales.
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« Maodeo de efectos fijos (MEF), similar al anterior pero con diferentes ordenadas en el origen, para
cada pais.

Los resultados del andlisis de covarianza, pararevisar si 10s coeficientes estimados para las variables en €
Modeo Panel son vélidos para € conjunto de los paises, se presentan en €l cuadro A-1 del Anexo
Estadistico.

En e pand IE, e coeficiente F1 es significativo, el F2 no rechaza la igualdad de las pendientes y € F3
rechaza la igualdad de las ordenadas. Este resultado sugiere seleccionar el MEF. Para el periodo 1960-80
el modelo panel es valido. Iguales consideraciones son vaidas para el panel IEU.

CuAaDRO D-1
ANALISIS DE COVARIANZA PARA IGUALDAD DE COEFICIENTES ENTRE PAISES

Variable dependiente IE IEC IEU IEM
Periodo 1960-2000 1980-2000 1960-2000 1960-2000 1970-2000
Numero de variables explicativas 9 8 9 11 8
Numero de observaciones 148 80 144 156 48
SCR1 101 106 148 139 138
SCR2 93 105 132 129 134
SCR3 70 59 92 100 114

F1 if 1,6 2,4 1,3 0,9

F2 15 14 19 11 01

F3 3 015 2 %) 1,2

Notas: *** significativa 0,01; ** significativa 0,05; * significativa 0,10.

en blanco: no significativa.

SCR1: suma de cuadrados residuales del modelo panel.

SCR2: suma de cuadrados residuales del modelo panel con efectos fijos por pais.

SCR3: suma de cuadrados residuales del modelo sin restricciones, equivalente a una regresion por pais.
Fuente: Elaboracién propia.

En el pand IEC, & andlisis de covarianza sugiere rechazar laigualdad de coeficientes. Como |IEC es igual
a |E para Paraguay y Uruguay, se reestima dividiendo en dos paneles: uno para Argentinay Brasil y otro
para Paraguay y Uruguay. Por otra parte, no puede rechazarse la hipétesis de igualdad de coeficientes del
panel IEM integrado por Argentinay Brasil. Se realizaron ademés pruebas F para andizar la estabilidad
de los coeficientes de cada panel, alo largo del tiempo. El método es similar a test de Chow, usuamente
aplicado a las estimaciones con series temporales. Se estiman regresiones para cada subperiodo, modelo
sin restricciones (MSR), y se contrastan con € panel para todo € periodo mediante una prueba F que
compara sus respectivas sumas de cuadrados residual es (SCR).

Se sigui6 para ello estrategias complementarias. Por una parte, se estudiaron los test de Chow en las series
temporales de cada pais, resultando puntos de quiebre para las variables IE, IEC e IEU similares en €
tiempo, los que se ubican entre 1976 y 1984 para Argentinay entre 1985 y 1986 para Brasil. Los puntos
de corte utilizados para verificar la estabilidad de los coeficientes se establecieron en 1980 y 1986. Los
resultados obtenidos indican que solamente para la IEU se detecta, en ambos puntos, cambio estructural.
Parad panel I1E no se verificacambio estructural y para lEC se encuentra un quiebre significativo en 1986.
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Como segunda aternativa, se dividieron los paneles en una estimacion por cada década, y se compararon
las SCR dd panel conjunto y del total de subpaneles. Los paneles de IEC y de IEU sefidan diferencias
significativas a lo largo del tiempo; mientras que & de IE da una prueba que no rechaza igualdad en los
coeficientes.

En tercer lugar, se dividié el periodo en tres subperiodos: 1960-1980, 1971-1990 y 1981-2000,
contrastando un modelo panel para cada uno de esos subperiodos respecto a las dos décadas que los
componen. Esta estrategia permite ubicar un cambio entre periodos en € modelo panel de |E 1960-1980, y
en € modelo |IE 1971-1990. Por dltimo, en e andlisis sectorial se aplicd una metodologia similar para
probar la igualdad de los coeficientes entre sectores, o simultdneamente, captar especificidades del
comportamiento de algunos sectores, dentro de cada pais 0 en agrupamientos de dos paises. Los resultados
se muestran en el cuadro D-2.

CUADRO D-2
ANALISIS DE COVARIANZA PARA IGUALDAD DE COEFICIENTES ENTRE SECTORES

Grados de libertad

Valor F  Significacion Resultado

Numerador Denomin.
Panel Brasil
K 8 F1(CA) 15 25 0,53 NO SIGN. No rechaza coeficientes de CA
p 8 F1(XM) 7 33 1,14  NO SIGN. iguales en todo sector
n 48  F1(DXM) 15 25 2,27  SIGN 5% No rechaza coeficientes de XM
SCR1 23,6 F3 7 33 1,30 NO SIGN. iguales en todo sector
SCR2 18,5 Rechaza coeficientes de DXM iguales
SCR3(CA) 17,9 en todo sector
SCR3(XM) 19,0 Modelo de efectos fijos no valido
SCR3 (DXM) 10,0
Panel Argentina
k 6 F1(CA) 15 43 2,37  SIGN 5% Rechaza coeficientes de CA iguales
p 8 F1(XM.DX 14 44 558 SIGN 1% en todo sector
n 64 M) 7 51 2,88 SIGN 55 Rechaza coeficientes XM 0 DXM
SCR1 51,9 F3 iguales en todo sector
SCR2 37,2 Rechaza igualdad ordenadas,
SCR3(CA) 28,4 selecciona modelo efectos fijos
SCR3(XM, 18,7
DXM)
Panel Uruguay
k 7 F1(CA) 14 35 534 SIGN 1% Rechaza coeficientes de CA iguales
p 8 F1(XM.DX 13 36 5,02 SIGN 1% en todo sector
n 56 M) 7 42 2,93 NO SIGN. Rechaza coeficientes XM o DSM
SCR1 39,3 F3 iguales en todo sector
SCR2 26,4 Modelo de efectos fijos no valido
SCR3(CA) 12,5
SCR3(XM, 14,0
DXM)
Panel Argentina y Brasil
k 11 F1(CA) 30 39 2,42  SIGN 1% Rechaza coeficientes de CA iguales
p 16 F1(XM.DX 29 40 3,24  SIGN 1% en todo sector
n 80 M) 15 54 1,44  NO SIGN. Rechaza coeficientes XM o DSM
SCR1 52,4 F3 iguales en todo sector
SCR2 37,5 Modelo de efectos fijos no valido
SCR3(CA) 18,3
SCR3(XM, 15,7
DXM)
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CUADRO D-2 (CONT.)

Grados de libertad

Valor F  Significacion Resultado
Numerador Denomin.
Panel Argentina y Uruguay
k 7 F1(CA) 31 42 1,49 NO SIGN. No rechaza coeficientes de CA
p 16 F1(XM.DX 30 43 4,54  SIGN 1% iguales en todo sector
n 80 M) 15 58 1,59 NO SIGN. Rechaza coeficientes XM o0 DSM
SCR1 86,2 F3 iguales en todo sector
SCR2 61,0 Modelo de efectos fijos no valido
SCR3(CA) 41,1
SCR3(XM, 20,7
DXM)
Panel Total Tres Paises
k 10 F1(CA) 46 16 1,61  NO SIGN. No rechaza coeficientes de CA
p 24 F1(DCA) 22 40 1,23 NO SIGN. iguales en todo sector
n 72  F1(XM,DX 46 16 3,04 SIGN 1% No rechaza coeficientes de D(CA)
SCR1 68,0 M) 23 39 1,27  NO SIGN. iguales en todo sector
SCR2 38,9 F3 Rechaza coeficientes XM o0 DMX
SCR3(CA (-1 12,1 iguales en todo sector
y -2)) 40,5 No rechaza igualdad ordenadas,
SCR3(DCA) modelo efectos fijos sin sentido

Fuente: Elaboracioén propia.
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Indice

1. EL IMPACTO DE LA IED SOBRE LOSFLUJOSDE COMERCIO EXTERIOR:
EL ANALISISSECTORIAL

En esta seccidn, nos propusimos analizar dos cuestiones:

(i) ¢existe dguna relacion entre la magnitud y/o el cambio en la participacion de las ET en el sector
industrial en los afios noventa y las fuentes de crecimiento de la produccion manufacturera durante
dicho periodo?

(if) 1dem para los fendmenos de creacion/desvio de comercio a interior del MERCOSUR (también en €
sector manufacturero y para los afios noventa).

Con relaciéon d primer tema, se optd por trabgar con estimaciones "ala Chenery”, que permiten descomponer
lavariacion total del valor de produccion en las ramas manufactureras en | as respectivas contribuciones de
la demanda interna, las exportaciones y la sustitucion/desustitucion de importaciones, tema este Ultimo que
nos resultaba particul armente interesante de explorar.

El célculo de los componentes de la variacion del vaor de produccion para cada rama o sector derivade la

siguiente ecuaci 6n;*

A VP = [(1-((m0+m1)/2)) * AC)] - [Am = ((CO+C1)/2)] + AX
VPO VPO VPO VPO

donde:
VP = Vaor de Produccion
= Coeficiente de abastecimiento importado (M/C)
= Consumo Aparente
= Importaciones
Exportaciones
= Afoinicia del periodo
= Afofinal del periodo
= Variacionesentred afio0y 1

> P e XZO03
I

El primer término de |a parte derecha de laidentidad expresa la contribucion de la demanda interna (EDI),
el segundo corresponde al efecto de la sustitucion de importaciones (ESI) vy el tercero ala contribucion de
las exportaciones (EX). Un signo negativo en la ESI indica sustitucion de importaciones y un signo positivo
desustitucion.

Ademés de efectuar un test sobre la existencia de alguna relacion entre el signo y/o la magnitud de estos
tres efectos con € nivel y/o e cambio en la participacion de las ET en cada rama manufacturera, se efectuo
un test también sobre la presencia de algun tipo de asociacién entre estas Ultimas variables con otros

32 . . . . . -z
Cabe advertir que las estimaciones con las cuales trabajamos contemplan solamente los efectos directos sobre la produccion

de los diversos sectores y no toman en cuenta los efectos indirectos provenientes del incremento/caida de la demanda intermedia.
De este modo, se sobrestima la contribucion de la demanda interna y se subestima proporcionalmente el efecto de las
exportaciones y de la sustitucion/desustituciéon de importaciones.
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indicadores que permiten evaluar €l nivel de penetracion de las importaciones en el abastecimiento de la
demanda domeéstica -M/C- y el grado de orientacion exportadora de las ramas manufactureras -X/V P- (asi
como también con los cambios en dichos indicadores durante € periodo bajo estudio).

En cuanto a los fendmenos de creacion/desvio de comercio, se empled una metodologia ya utilizada en
Terra[1999] para el estudio de la creacién y desvio de comercio en Uruguay en e proceso de integracion
en el MERCOSUR. Para €llo se calcularon, a nivel de cada rama manufacturera, las participaciones en el
aumento del consumo aparente de las importaciones desde e MERCOSUR (SM), desde € resto del mundo
(SRM) y dela produccion interna (SD).

Formalmente;
ASM=SM1-SMO0 ASRM=SRM1-SRMO A SD=SD1 - SDO

Si bien obviamente se trata de un gjercicio tentativo -y por lo tanto sus resultados deben ser tomados
solamente como indicativos-, si se encuentra que ASM y A SRM son positivosy A SD negativo, puede
concluirse que en € periodo en que ocurre predominé la creacion de comercio. S en cambio ASM y ASD
son positivosy A SRM negativo, se concluye que predominé el desvio de comercio, ya que implicaria que
el incremento importador desde la region se realizd en desmedro de la participacion de las importaciones
desde € resto del mundo en lademanda local. Findmente, s A SM es positivoy ASD y A SRM negativos,
se comparan estas dos Ultimas magnitudes para evaluar s predominé el efecto creacién o € efecto desvio.

Asimismo, para complementar el analisis sobre creacién/desvio de comercio hemos trabajado también
con algunos indicadores adicionales de "orientacidn regiona” de las ramas manufactureras que indagan
acerca de: (i) s en e periodo bgjo andlisis crecieron més las exportaciones (importaciones) intra o
extrarregionales -esto es, si AX(M)m™® fue < 0 > que AX(M)rm-;** y (ii) € grado de orientacion
"MERCOSUR" de las exportaciones/importaciones de |as ramas manufactureras (Xm/X y Mm/M).

El método estadistico elegido para realizar los andlisis descriptos fue el de tablas de contingencia, ya
mencionado en la seccidn | del trabajo. En este caso, se busco verificar la existencia de asociaciones
estadisticamente significativas entre las variables que representan la presenciade ET en € sector industrial
y aquellas que dan cuenta de las fuentes de crecimiento de la produccién industrial y de los movimientos
de creacion/desvio de comercio.

En el caso argentino, dispusimos de informacion sobre la evolucion del VP, consumo aparente y flujos de
comercio para €l periodo 1993-2000 por rama ClIU, revisiéon 3, a 3 digitos,* a partir de datos provistos
por € Centro de Estudios parala Produccion (CEP) de la Secretaria de Industria de la Nacién. En cuanto a
la participacion de las ET en las ramas manufactureras, en la seccion | de este informe ya hemos detallado
las fuentes de informacion respectivas.

Para Brasil solamente hemos podido contar con informacion para el periodo 1996-1999, también a 3 digitos
delaCllU revision 3. Los datos sobre VPy participacién de las ET por rama ClHU fueron provistos por €l
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), en tanto que los de comercio exterior provienen
del Banco Central de Brasil y de la Secretaria de Comercio Exterior (SECEX), del Ministerio do
Desenvolvimento, Industria e Comercio Exterior.

B xm= exportaciones al MERCOSUR; Mm: importaciones provenientes del MERCOSUR.

34 . R . .
Xrm= exportaciones al resto del mundo; Mrm: importaciones provenientes del resto del mundo.

35 ) i o h -
Al final de la seccién se encuentra un anexo donde se detalla la descripcion correspondiente a cada rama CIIU, en las revisiones 2 y 3.
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En lo que hace a Uruguay, se cont6é con datos para 1992-2000 por rama ClIU a 4 digitos, revision 2,
provistos por € Banco Central del Uruguay (exportaciones e importaciones) y por € Ingtituto de Estadistica
y Censos (VP entre 1992 y 1997), en tanto que € equipo de investigacion uruguayo realizo |as estimaciones
de VP para 1998-2000 en base a la Encuesta Trimestral del Instituto de Estadisticay Censos. Asimismo,
dicho equipo también estimé la participacion de las ET, tal como se sefiald en la seccion | de este trabgjo.
No se pudieron disponer de datos apropiados para redizar 10s g ercicios propuestos en € caso de Paraguay.

Al final de la seccion se incluyen, en anexo, los cuadros A.1 a A.5, donde se presentan los datos
correspondientes a las variables utilizadas en los gercicios estadisticos antes descriptos para |los casos de
Argentina (39 ramas),* Brasil (89 ramas) y Uruguay (62 ramas). Estos datos fueron la base que se empled
paraarmar las tablas de contingencia, cuyos resultados se presentan en € cuadro 11.

Al igual que en la seccion |, en los casos de Brasil y Uruguay, dada la mayor cantidad de observaciones
disponibles, se pudo dividir alas ramas manufactureras en 3 segmentos seguin €l grado de participacién de
las ET en cada una de €llas (alto, medio y bgjo), en tanto que en Argentina sélo se pudo trabgjar con 2
niveles (alto y bgjo). A lavez, en Argentinay Uruguay también se clasificd a las ramas en funcién de la
tasa de cambio en la participacion de las ET -al igual que en el caso anterior, quedaron 3 segmentos en €
caso uruguayo 'y 2 en el argentino-.

En funcion de la disponibilidad de datos, debimos hacer algunos gjustes para poder proceder arealizar los
g ercicios estadisticos respectivos.

En primer lugar, a examinar los datos relativos a Argentina'y Uruguay comprobamos que en casi todas
las ramas manufactureras se habia producido desustitucién de importaciones (es €l caso de 38 de las 39
ramas estudiadas en Argentina 'y de 56 de las 62 ramas consideradas en Uruguay). En consecuencia, no
fue posible asociar la presencia de las ET con impactos sustitutivos/desustitutivos, sino con la magnitud
del efecto desustitucion respectivo. Si bien en Brasil el predominio del efecto "desustitucion” de
importaciones no resulta tan evidente, de todos modos también optamos, para homogeneizar criterios, por
categorizar alas ramas manufactureras en funcién de la mayor o menor magnitud de dicho efecto®” . El
mismo criterio se usd para el caso del "efecto exportaciones’, ya que e mismo resulté positivo para €

grueso de las ramas consideradas en los tres paises bgjo estudio.

En cuanto a creacion y desvio de comercio, los indicadores respectivos solo se estimaron para Argentinay
Uruguay, ya que en €l caso de Brasil se considerd que el periodo de tiempo transcurrido era muy escaso
como para que €l resultado del gercicio fuera significativo (ademas de que €l afo inicial disponible era
1996, cuando ya el MERCOSUR estaba plenamente constituido). Al analizar los resultados obtenidos se
encontrd que, S se sigue la metodologia propuesta por Terra [1999], en € caso argentino sdlo habia 3
ramas (sobre 39) con desvio de comercio. En Uruguay, en tanto, ocurria lo mismo en 4 de 62 ramas. En
consecuencia, decidimos no hacer € test respectivo, dado que, obviamente, € mismo no revelaria ninguna
asociacion entre los fendmenos de creacién/desvio de comercio y lapresenciade ET.

36 . . e, ) . L
Pese a trabajar en ambos casos con la misma clasificacién ClIU, en Argentina se pudo contar con informacién de un menor

nimero de ramas que en Brasil debido a que: (i) los datos de base estaban disponibles con un menor nivel de desagregacion; y (ii)
para compatibilizar las distintas fuentes de informacion empleadas, debieron realizarse algunos ajustes que derivaron en la
necesidad de agrupar algunas ramas manufactureras.

37 . . .. . . ee . .
Obviamente, los casos en donde hubo sustitucion de importaciones son clasificados en la misma categoria que aquellos en

donde el efecto desustitucion fue bajo.

38 . ) . . .
Tanto en este como en los demés casos en los que las variables analizadas son divididas en dos segmentos -alto y bajo-, el

criterio de corte se basé en la media de los valores respectivos, calculada excluyendo outliers.
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En cambio, siguiendo a Terra [1999], distinguimos entre aquellas ramas en las cuales hay creacion de
comercio -las importaciones intrarregionales desplazan a la produccién doméstica y crecen més que las
provenientes de fueradel MERCOSUR- y aguellas en las que |a produccién doméstica fue desplazada por
importaciones pero el incremento de importaciones extrarregionaes fue e mas significativo. A este Ultimo
grupo -en el cua predomind un efecto "apertura comercia"- se sumaron también las ramas en las cuales la
produccién domésticay regional es desplazada por importaciones desde el resto del mundo.

Asimismo, realizamos |0s g ercicios respectivos para los casos de tasas de crecimiento de importaciones
regionales vis a vis importaciones extrarregionales (solo para Argentinay Uruguay, por las mismas razones
antes expuestas) y de "orientacion MERCOSUR" de las importaciones/exportaciones de cada rama
manufacturera.

Finalmente, dado que los resultados de los gjercicios de descomposicion de las fuentes de crecimiento "a
la Chenery" son atamente sensibles a la eleccion de los afios base y final, en los casos de Argentina 'y
Uruguay -no asi en Brasil, dado que el periodo para el cual existen datos es mas corto-, hemos hecho las
estimaciones respectivas tomando promedios bianuales tanto para €l afio inicial como para € afio fina en
cada caso.*”

L os resultados de | os gercicios de tablas de contingencia fueron los siguientes (cuadro 11).

En el caso argentino, se encontraron 3 relaciones que resultaron estadisticamente significativas:

(i) entre @ nivel inicial de participacion de las ET y € peso del MERCOSUR como origen de las
importaciones (a mayor participacion de las ET menor peso del MERCOSUR como origen de las
importaciones);

(ii) entre @ nivel de participacion de las ET al final del periodo y €l efecto "exportaciones' (a mayor
participacion de las ET mayor magnitud del efecto "exportaciones’);

(iii) entre los niveles iniciales y finaes de participaciéon de las ET y e cambio en la proporcion de
exportaciones destinada al MERCOSUR.

El hallazgo de que la participacion de las ET est&4 negativamente correlacionada con la proporcién de
importaciones que se origina en el MERCOSUR -que podria prestar apoyo a una hipdtesis sugerida en
Chudnovsky y Lépez [20014], donde se sefidaba la relativamente baja importancia del MERCOSUR como
origen de las importaciones realizadas por lasfilides de ET-, se debilita a tener en cuenta que la asociacion
yano es significativa cuando se considera la participacion delas ET a final del periodo considerado.

En contraste, la asociacion positiva entre presencia de ET y grado de "orientacion MERCOSUR" de las
exportaciones manufactureras tiende a prestar apoyo a una hipoétesis ya sugerida en Chudnovsky y Lopez
[20014a], quienes hallaban que las exportaciones de las ET estaban relativamente méas concentradas en €l
MERCOSUR que las de las firmas de capital naciona, a la vez que justamente habian sido las filidles de
las ET las que habian aprovechado con mas rapidez las oportunidades de comercio abiertas a partir de la
formacion del mercado ampliado.

En tanto, la evidencia también sugiere que la presencia de ET vino asociada a una mayor magnitud de la
contribucion de las exportaciones a crecimiento del VP durante € periodo bajo estudio.

39 o . o ) . . . .-
De todos modos, cabe sefialar que si se toman los afios base y final solamente, se obtienen estimaciones bastante similares a

las alcanzadas con los promedios bianuales.
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CUADRO 11
RESULTADOS DE LOS TESTS DE TABLAS DE CONTINGENCIA

ARGENTINA

CoefM CoefX CCoefM CCoefX DVP EDI ESI EX CoefMm CoefXm C/D Comercio CCoefMm CCoefXm
ET INICIAL () * (+) **
ET FINAL (+) ** (+) *
CAMBIO ET
BRASIL

CoefM CoefX DVP EDI ESI EX CoefMm CoefXm
ET INICIAL (+)* (+)*
ET FINAL (+) ** (+) * (+) **
URUGUAY

CoefM CoefX CCoefM CCoefX DVP EDI ESI EX CoefMm CoefXm C/D Comercio CCoefMm CCoefXm
ET INICIAL
ET FINAL O*
CAMBIO ET () ** * (+)*

ARGENTINA-URUGUAY

CoefM CoefX CCoefM CCoefX DVP EDI ESI EX CoefMm CoefXm C/D Comercio CCoefMm CCoefXm

ET INICIAL B ()
ET FINAL () *
CAMBIO ET (+) * )+

ARGENTINA-BRASIL

CoefM CoefX CoefMm CoefXm

ET FINAL (+) *** (+) ***

ARGENTINA-BRASIL-URUGUAY

CoefM CoefX CoefMm CoefXm

ET FINAL (+) **x xx (+) **=

Notas: *** significativa 0,01; ** significativa 0,02; * significativa 0,05.
ET INICIAL: participacion de las ET al inicio del periodo.
ET FINAL: participacion de las ET al final del periodo.
CAMBIO ET: ET FINAL/ET INICIO.
CoefM: M/C.
CoefX: X/C.
CCoefM: coeficiente de importacion final/coeficiente de importacion inicial.
CCoefX: coeficiente de exportacion final/coeficiente de exportacion inicial.
DVP: variacion del VP.
EDI: efecto "demanda interna”.
ESI: efecto "sustitucién de importaciones".
EX: efecto "exportaciones".
CoefMm: Mmercosur/Mtotales.
CoefXm: Xmercosur/Xtotales.
C/D Comercio: creacion/desvio de comercio.

CCoefMm: coeficiente de importacion MERCOSUR final/coeficiente de importacion MERCOSUR inicial.

CcoefXm: coeficiente de exportacion MERCOSUR final/coeficiente de exportacion MERCOSUR inicial.
DMm/DMrm: aumento en las Mmercosur/aumento en las Mtotales.
DXm/DXrm: aumento en las Xmercosur/aumento en las Xtotales.
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En € caso de Brasil, se observa que se ha encontrado una asociacion positiva -al 5%y 2% de significacion
respectivamente- entre el nivel de participacion inicia (1996) y final (1999) delas ET por ramaCllU y la
magnitud del coeficiente de importacion en 1999 (a mayor presencia de ET, mayor penetracion de las
importaciones en el consumo aparente domestico).

La interpretacion de este hallazgo obviamente es compleja, pero se pueden sugerir algunas explicaciones
para las relaciones encontradas. La mas inmediata es que las ET pueden estar concentradas en aquellas
ramas manufactureras mas expuestas a la competencia de productos importados. Sin embargo, hay que
considerar que, aun cuando no se ha podido estimar con precision su magnitud, en un trabajo anterior
(Laplane et al [2001]) se sefidlaba que una parte importante del comercio exterior brasilefio es de tipo intra-
firma. Ese comercio intra-firma, asu vez, es en parte de tipo "horizontal", esto es, lasfiliales comercian entre
si productos similares, especializandose en determinados segmentos o lineas de produccion e importando
el resto de la oferta local. Si esto es asi, la mayor penetracion de productos importados en e consumo
aparente de las ramas con mayor presenciade ET puede ser resultado, a menos en parte, de | as estrategias
de especializacion desplegadas por las ET.

En tanto, en Brasil también se ha encontrado que la presencia de las ET est4 asociada positivamente a la
contribucion de la demanda interna a crecimiento del VBP industrial. Aungue €l periodo de tiempo
involucrado en el andlisis de los efectos "ala Chenery" es corto como para extraer conclusiones firmes a
respecto, este hallazgo reforzaria la hip6tesis, ya sugerida en trabgjos anteriores, de que las ET se han
concentrado en |os sectores més dindmicos desde € punto de vista del consumo doméstico.

Finalmente, también se observa una asociacion positiva entre participacion de ET por rama industrid y
porcentaje de exportaciones dirigidas ad MERCOSUR. Si bien en los trabajos contenidos en Chudnovsky
[2001] se constataba la menor importancia relativa del MERCOSUR para | as exportaciones de las filiales
de ET instaladas en Brasil vis a vis las instaladas en Argentinay Uruguay, el hallazgo comentado sugiere
que, dentro de laindustria brasilefia, han sido las ET las que més eficazmente han reorientado sus patrones
de exportacion afin de aprovechar las ventgjas que ofrece e mercado ampliado regional.

En cuanto a Uruguay, hemos encontrado una asociacion entre el cambio en la presencia de las ET y la
magnitud del efecto "exportaciones’ que no esta revelando un fendmeno significativo desde la perspectiva
que nos ocupa, ya que € efecto "exportaciones' es mayor tanto en las ramas donde la participacion de las
ET subié mucho, asi como en donde crecié poco o se redujo, a la vez que es menor en los sectores en
donde la presenciade las ET crecié moderadamente.

En cambio, las relaciones haladas entre € cambio en la participacion de las ET y la proporcion de
importaciones provista desde el MERCOSUR, asi como con el cambio en el coeficiente de importaciones
durante € periodo analizado, prestan apoyo a la hipétesis sugerida en Bittencourt y Domingo [2001],
guienes hallaban que las importaciones de las ET estaban mucho mas concentradas en € MERCOSUR
gue las de la economia uruguaya como un todo. Este fendmeno, segln los autores mencionados, obedecia
en buena medida a estrategias de integracion intrarregional de las ET, en las cuales las filiades uruguayas
muchas veces se convertian progresivamente en importadoras de bienes producidos en terceros paises -
especialmente en Argentina 'y Brasil-. Asimismo, se encontré que la participacion de las ET se hallaba
negativamente correlacionada con d ritmo de aumento del peso del MERCOSUR como destino de las
exportaciones, hecho gque también corrobora un halazgo de Bittencourt y Domingo [2001], quienes
encontraban una menor concentracién de las exportaciones de las filiales de ET en el MERCOSUR que €l
observado paralas firmas nacionales.
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También se efectud un test sobre la presencia de las ya mencionadas relaciones para un panel conjunto
Argentina-Uruguay. En este caso, hallamos varias asociaciones estadisticamente significativas, a saber:*

(i) entree peso del MERCOSUR como origen de las importaciones y la presenciade ET a comienzo del
periodo analizado (asi como con €l ritmo de aumento de dicha presencia): en el caso de la presencia
de ET a comienzo ddl periodo analizado, 1o que ocurre es que € coeficiente de importaciones desde
el MERCOSUR resulta maximo en €l caso de las ramas con mediana presencia de filiales extranjeras.
A lavez, se constatd que e mayor incremento en e peso relativo del MERCOSUR como origen de
las importaciones se daba en aquellas actividades en las cuales la presencia de ET crecié mas rapido
durante | os afios bajo estudio;

(i) entre la magnitud del efecto "exportaciones' y la participacion de ET a final del periodo (a mayor
participacion de ET, mayor magnitud del efecto "exportaciones');

(iii) entre la importancia del MERCOSUR como destino de las exportaciones y la presencia de ET &l
inicio del periodo bajo andlisis (ambas variables aparecen correl acionadas en forma positiva); y

(iv) entre el ritmo de aumento de la participacion de ET durante el periodo analizado y los cambios en el
coeficiente de importacion (en las ramas en donde més creci6 la presencia de ET también fue mayor
el ritmo de aumento de larelacion M/C).

Asimismo, realizamos algunos ejercicios para un panel conjunto Argentina, Brasil y Uruguay (solo para
los coeficientes de importacion/exportacion y para los respectivos coeficientes MERCOSUR).* En este
caso, encontramos que la presencia de ET d final del periodo considerado estaba positivamente relacionada
tanto con los coeficientes de importacién y exportacién (las ramas con mayor participacion de ET eran las
més "abiertas’ en términos de comercio) como con la proporcion de exportaciones destinada al MERCOSUR.
Ejercicios similares realizados para un panel Argentina-Brasil muestran que la presenciade ET es superior
en las ramas con mayores coeficientes de importacion asi como en aguellas en donde  MERCOSUR
absorbe una mayor porcion de las exportaciones sectoriales.

Cabe también sefidar que hubiera resultado importante corregir las estimaciones realizadas en funcion del
tamario de las firmas que operan en cada sector industrial. Sin embargo, no hemos podido conseguir la
informacion necesaria pararealizar dichos gercicios.

En suma, si bien lainterpretacion de este conjunto de datos debe ser hecha con cautela, |os resultados del
andlisis estadistico parecen sugerir la posible existencia de vinculaciones entre € grado de participacion
de las ET en las ramas manufactureras y las corrientes de importaci dn/exportacion (esto es, d menos en
ciertos casos la presencia de ET parece estar asociada a una mayor "apertura’ de las ramas manufactureras,
en particular por € lado de las importaciones). Asimismo, parece existir una vinculacion entre la presencia
de ET y el peso del MERCOSUR en las corrientes de comercio -efecto que, en principio, seriamés visible
en Argentina y Uruguay-, confirmando algunos de los hallazgos presentados en la seccion anterior, asi
como lo sugerido en Chudnovsky y Lépez [2001b] en el sentido de que habrian sido las ET las que
pudieron aprovechar méas rdpidamente las oportunidades para el comercio ampliado abiertas por e proceso
de integracion. En la seccion siguiente veremos en qué medida estos resultados se confirman a redizar un
analisis por empresa.

40 ) -, L . S . . .
Se encontr6 también una relacion estadisticamente significativa entre el cambio en la presencia de las ET y el cambio en el

coeficiente de exportacion al MERCOSUR, pero, al igual que en otro caso antes sefialado para Uruguay, dicha relacion no esta
revelando un fendmeno econémicamente relevante, ya que el cambio en dicho coeficiente es menor tanto en las ramas donde la
participacion de las ET subié mucho, asi como en donde crecié poco o se redujo, a la vez que es mayor en los sectores en donde la
presencia de las ET creci6 moderadamente.

1 . . . ~ .
Considerando la disparidad de los afios para los cuales se contaba con datos en cada pais, solamente tomamos en cuenta la
participacion de las ET al final del periodo considerado.
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CUADRO A.1
ARGENTINA. FUENTES DE CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION SECTORIAL E INSERCION
INTERNACIONAL DE LAS RAMAS MANUFACTURERAS

SECTOR ET'(';'))C'O ET'(:D'/O'\;AL CAMBIOET C‘(’(,Zf)'\" Cg,/eo‘;x CCoefM CcoefX  DVP EDI ESl EX
1992 1997  1992-1996 2000 2000 1993-20001993-20001993-20001993-20001993-20001993-2000
15 26,9 32,0 1,4 3 19 1,2 1,3 0,19 0,12 0,00 0,08
160 100,0 83,7 1,0 2 17 8,9 231,4 0,08 -0,10 0,02 0,20
171 19,2 14,6 1,2 14 10 1,6 2,2 -0,26 -0,25 0,05 0,04
172 15,5 18,6 1,4 26 10 2,1 3,5 -0,26 -0,19 0,11 0,04
173 1,9 6,6 35 18 2 2,3 1,9 -0,26 -0,18 0,09 0,00
18 0,0 0,3 1,0 10 3 1,6 1,2 -0,35 -0,31 0,03 -0,01
19 7,7 20,7 3,3 12 28 1,7 11 -0,01 0,02 0,04 0,00
201 30,6 20,3 1,0 7 4 1,6 4,4 -0,07 -0,07 0,02 0,02
210 27,4 41,0 15 19 8 1,3 2,8 0,20 0,21 0,06 0,06
221 12,6 10,8 0,9 9 3 1,9 0,8 0,11 0,15 0,04 0,00
222 8,0 11,5 2,0 3 1 1,9 11,2 0,11 0,11 0,01 0,01
231+233 0,0 0,0 1,0 15 3 201,5 20,6 0,26 0,14 0,01 0,12
232 94,7 98,6 1,0 5 18 1,5 1,7 0,26 0,36 0,13 0,02
241 331 57,5 14 42 22 1,3 1,7 0,27 0,22 0,09 0,14
242 59,2 57,4 1,3 17 8 14 2,0 0,27 0,28 0,07 0,05
243 89,3 53,3 1,0 21 24 1,0 1,3 0,27 0,17 0,00 0,09
25 45,3 25,8 14 13 5 1,0 1,7 0,58 0,54 0,00 0,04
261 37,8 33,7 1,3 21 6 2,2 1,0 -0,21 -0,10 0,09 -0,01
269 67,0 49,2 1,1 9 4 2,1 2,2 -0,21 -0,18 0,03 0,01
271 40,6 63,7 14 13 22 1,1 1,5 0,12 0,04 0,02 0,09
272 2,4 16,2 6,3 57 63 1,9 2,9 0,12 -0,05 0,22 0,39
281 6,1 7,7 0,9 22 5 3,5 2,7 -0,27 -0,08 0,20 0,02
289 15,3 17,6 1,6 17 5 2,1 1,5 -0,27 -0,20 0,07 0,00
291 17,1 28,0 1,7 60 28 1,6 2,7 -0,18 -0,02 0,26 0,09
292 52,7 31,5 1,5 45 11 1,0 1,4 -0,18 -0,20 0,01 0,02
293 15,3 22,5 2,3 24 1 1,2 1,8 -0,18 -0,15 0,03 0,00
311+312 78,5 20,0 1,0 64 16 1,6 1,3 -0,26 -0,27 0,02 0,04
313 59,4 74,2 1,6 22 11 1,3 10,9 -0,26 0,05 0,20 -0,11
314+315+319 45,8 251 14 50 14 2,0 3,6 -0,26 -0,05 0,25 0,05
321+322 90,7 67,3 0,9 84 8 1,6 4,8 -0,40 -0,22 0,19 0,00
323 23,8 46,0 1,1 47 3 1,7 20,7 -0,40 0,13 0,56 0,02
341 20,0 98,6 2,4 29 29 15 4,5 -0,22 -0,27 0,09 0,14
342 0,0 0,0 1,0 8 1 1,1 5,0 -0,22 -0,22 0,00 0,01
343 27,0 47,7 2,4 50 32 1,4 1,6 -0,22 -0,11 0,17 0,06
351 0,0 0,0 1,0 72 80 14 35 -0,43 -0,39 0,09 0,06
352 0,0 0,0 1,0 138 218 15 35 -0,27 -0,25 0,02 0,00
359 0,0 19,9 1,0 45 2 1,1 1,9 1,10 0,09 1,54 2,55
361 0,0 0,0 1,0 8 8 3,0 16,7 0,05 0,02 0,04 0,06
369 54,8 11,5 1,3 34 4 1,0 0,4 0,05 0,21 -0,02 -0,18
Notas: ET INICIAL: participacion de las ET al inicio del periodo. CoefM: M/C.
ET FINAL: participacién de las ET al final del periodo. CoefX: X/C.
CAMBIO ET: ETFINAL/ETINICIO. DVP: variacion del VP.

CcoefM: coeficiente de importacién final/coeficiente de importacion inicial. ESI: efecto "sustitucién de importaciones".
CCoefX: coeficiente de exportacion final/coeficiente de exportacion inicial. EDI: efecto "demanda interna".
EX: efecto "exportaciones.
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CUADRO A.2
ARGENTINA. INDICADORES DE CREACION/DESVIO DE COMERCIO Y DE ORIENTACION
REGIONAL DEL COMERCIO

SECTOR DSM DSRM DSD CoefMm (%) CoefXm (%) CCoefMm CCoefXm
1993-2000 1993-2000 1993-2000 2000 2000 1993-2000 1993-2000
15 0,3 0,1 -0,4 44 13 11 1,4
160 0,8 0,8 -1,6 46 18 2,8 0,4
171 3,2 2,0 -5,2 39 17 1,6 15
172 8,8 5,0 -13,7 52 67 1,3 1,2
173 4,2 6,3 -10,4 36 58 12 2,3
18 2,5 1,0 -3,5 40 16 1,8 11
19 5,6 -1,0 -4,6 56 17 4,4 1,0
201 1,2 1,4 -2,6 49 46 1,0 1,7
210 1,8 31 -4,9 41 54 1,0 2,2
221 -0,3 4,3 -4,1 4 62 0,3 2,6
222 0,1 1,2 -1,3 20 23 0,7 0,4
231+233 0,2 14,2 -14,4 17 81 0,0 0,8
232 -0,5 2,4 -1,9 2 41 0,4 1,0
241 2,7 7,4 -10,1 23 54 1,0 15
242 1,4 3,8 -5,2 17 49 1,3 11
243 1,8 -2,1 0,2 37 107 1,3 1,3
25 -0,3 0,4 -0,2 29 59 0,9 0,9
261 4,1 7,3 -11,3 36 42 1,0 1,0
269 2,2 2,6 -4,8 43 25 11 1,2
271 -0,6 1,2 -0,7 51 12 0,9 1,6
272 20,1 6,2 -26,4 50 8 1,8 0,8
281 4,0 12,1 -16,1 24 36 1,1 0,9
289 2,8 6,1 -9,0 31 42 1,0 0,8
291 2,7 20,0 -22,7 16 52 0,9 1,2
292 -0,1 1,1 -1,0 15 45 1,0 1,6
293 2,8 2,0 -4,8 33 54 1,2 0,7
311+312 1,4 22,0 -23,4 20 60 0,8 4,3
313 2,0 3,3 -5,3 10 78 1,4 14
314+315+319 55 19,6 -25,1 22 68 1,0 11
321+322 19,6 11,5 -31,0 19 51 55 2,0
323 8,3 10,6 -18,8 26 77 7,3 11
341 7,9 2,3 -10,2 62 89 1,2 0,9
342 0,5 0,1 -0,6 88 38 1,0 0,8
343 -0,9 16,6 -15,6 33 51 0,7 0,7
351 0,1 22,1 -22,3 0 1 1,2 0,0
352 3.8 40,4 -44,2 31 2 8,2 0,3
359 11,0 -5,7 -5,3 3 46 4,1 0,6
361 2,9 2,6 -5,5 48 8 1,2 0,8
369 0,1 -1,2 1,1 8 27 1,1 1,7

Notas: DSM: participacion en el aumento del consumo aparente de las importaciones desde el MERCOSUR.
DSRM: participacion en el aumento del consumo aparente de las importaciones no MERCOSUR.
DSD: participacion en el aumento del consumo aparente de la produccion interna.
CoefMm: Mmercosur/Mtotales.
CoefXm: Xmercosur/Xtotales.
CcoefMm: coeficiente de importacion MERCOSUR final/coeficiente de importacion MERCOSUR inicial.
CcoefXm. coeficiente de exportacion MERCOSUR final/coeficiente de exportacion MERCOSUR inicial.

69



CUADRO A.3
BRASIL. FUENTES DE CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION, INSERCION INTERNACIONAL Y
GRADO DE ORIENTACION REGIONAL DE LAS RAMAS MANUFACTURERAS

SECTOR ET'(';'))C'O ET'(:D%'\;AL CAMBIOET C?(,Zf)M Cg,/i‘;x DVP EDI ESI EX Co(?,;)'\)"m Co(ﬁ/g(m
1996 1999 1992-1996 1999 1999 1996-1999 1996-1999 1996-1999 1996-1999 1999 1999
151 6,2 9,0 15 46 197 066 0,46 -0,02 0,18 42 7
152 332 26,0 0,8 22,1 627 054 0,19 0,00 0,34 49
153 378 650 17 69 41,3 0,05 0,00 0,01 0,05 64 1
154 488 37,8 0,8 67 01 0,06 0,08 0,02 0,00 84 57
155 18,9 19,7 1,0 45 13 026 0,25 0,00 0,01 77 32
156+157 6,2 9,6 15 01 731 053 -0,06 0,00 0,59 3 2
158 244 31,0 13 52 57 042 0,40 0,01 0,03 20 43
159 196 250 13 45 27 015 0,13 0,00 0,02 34 29
160 981 96,7 1,0 04 34 019 0,31 0,00 0,12 2 31
171+172 380 46,4 12 137 97 001 0,08 0,09 0,02 46 23
173 158 3072 19 62 63 031 0,30 0,00 0,01 17 46
174+175+176 13,6 19,7 15 92 150 0,23 0,17 0,01 0,08 16 37
177 5,0 75 15 61 31 061 0,59 0,00 0,03 12 70
181+182 8,4 11,3 13 33 30 0,09 0,08 0,00 0,01 19 40
191+192 5,2 14,5 2,8 20,8 48,7 0,24 0,05 0,05 0,25 59 2
193 48 4,8 1,0 1,9 316 022 0,08 -0,02 0,12 19 9
201 18 1,7 0,9 16 602 0,50 -0,08 -0,01 0,56 62 7
202 11,9 14,8 12 39 355 053 0,23 0,00 0,29 40 4
211 537 67,4 13 349 783 058 0,00 0,11 0,69 28 1
212 242 254 1,0 176 21,8 0,01 -0,02 0,04 0,07 3 37
213 223 29,9 13 13 27 090 0,85 0,00 0,04 15 63
214 383 33,6 0,9 67 30 047 0,43 -0,01 0,02 15 67
2214222 11,0 8,2 0,7 32 08 015 0,14 0,00 0,01 14 26
223 442 450 1,0 15 32 011 -0,14 -0,01 0,02 0 10
2314234 0,0 0,0 1,0 02 31 -034 -0,39 -0,04 0,00 31 0
232 2,3 1,8 0,8 166 2,9 0,65 0,64 0,02 0,02 11 0
241 298 34,0 11 166 56 056 0,56 0,02 0,02 6 27
242 288 31,8 11 396 198 053 0,47 0,07 0,13 6 19
243 433 36,7 0,8 240 138 0,26 0,25 0,06 0,07 12 44
244+249 57,7 63,0 11 226 12,7 081 0,71 -0,01 0,09 13 30
245 540 63,3 12 21,7 38 057 0,65 0,11 0,03 5 32
246 79,1 894 11 20,7 83 045 0,52 0,13 0,06 10 M
247 602 67,4 11 48 30 037 0,37 0,02 0,02 14 66
248 348 56,8 16 58 25 1,15 1,12 0,00 0,03 11 54
251 537 62,4 12 177 21,5 025 0,19 0,06 0,12 16 25
252 132 255 1,9 149 44 039 0,42 0,02 0,00 8 47
261 67,0 71,9 11 11,0 12,8 0,44 0,33 0,00 0,10 5 30
262 172 219 13 06 05 060 0,59 -0,01 0,00 0 52
263 165 22,4 14 06 05 010 0,11 0,00 0,00 3 88
264 19,5 18,6 1,0 45 133 0,30 0,22 -0,01 0,08 4 25
269 18,0 158 0,9 144 293 0,42 0,25 0,05 0,22 3 8
271 31,5 417 13 52 145 0,30 0,29 0,02 0,02 18 16
272 155 20,0 13 159 865 0,70 0,15 -0,06 0,49 8 3
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CUADRO A.3 (CONT.)

ETINICIO ETFINAL CoefM CoefX CoefMm CoefXm
SECTOR %) %) CAMBIOET %) %) DVP EDI ESI EX %) %)

1996 1999  1992-1996 1999 1999 1996-1999 1996-1999 1996-1999 1996-1999 1999 1999

273 16,2 14,5 0,9 145 151 0,26 0,26 0,07 0,06 20 26
274 55,6 59,1 11 26,7 43,6 0,66 0,41 0,03 0,28 3 8
275 6,7 11,2 1,7 2,5 2,0 0,71 0,71 0,01 0,01 2 15
281 2,3 6,7 2,9 2,0 2,9 0,18 0,18 0,01 0,01 3 58
282 32,8 36,6 1,1 11,9 8,0 0,09 0,10 0,02 0,01 3 50
283 3,2 6,3 2,0 4,5 4,6 0,12 0,09 0,01 0,03 2 20
284 29,8 33,1 11 186 14,2 0,33 0,23 -0,02 0,08 4 30
289 26,0 32,4 12 7,8 5,2 0,36 0,35 0,02 0,03 5 40
291 56,8 61,5 11 42,0 32,3 0,35 0,28 0,13 0,20 4 12
292 354 57,9 1,6 316 13,9 0,34 0,36 0,08 0,06 6 34
293 25,6 47,1 1,8 37,2 34,0 0,29 0,23 0,07 0,13 30 36
294 39,8 53,8 1,3 61,4 235 -0,25 0,06 0,37 0,06 2 12
295 65,7 80,3 12 26,9 405 2,82 1,26 -0,88 0,68 1 17
296 37,8 39,2 1,0 56,5 16,7 -0,03 0,15 0,24 0,07 1 20
297 0,0 0,0 1,0 26,3 39,0 0,51 0,52 0,21 0,19 1 6
298 62,1 62,1 1,0 5,0 8,2 -0,09 -0,12 0,01 0,03 7 59
301 64,0 55,6 0,9 49,7 445 -0,09 -0,19 0,18 0,28 1 5
302 43,3 58,2 1,3 46,7 17,6 1,49 1,03 -0,23 0,23 0 48
311 41,0 50,2 12 46,0 21,8 0,45 0,66 0,33 0,12 1 16
312 52,5 35,8 0,7 495 16,5 -0,10 0,19 0,34 0,05 3 22
313 57,3 60,3 11 16,5 5,8 0,27 0,27 0,04 0,04 7 45
314 68,8 72,6 11 29,7 11,0 0,47 0,59 0,20 0,07 0 65
315 48,1 54,9 1,1 17,5 5,4 0,26 0,30 0,04 0,01 4 58
316 70,9 88,1 12 10,3 6,5 0,57 0,52 0,00 0,05 19 31
319 16,8 28,8 1,7 30,9 10,9 0,36 0,25 -0,07 0,04 1 30
321 51,3 75,1 15 59,1 144 0,15 0,34 0,29 0,09 0 14
322 58,6 91,7 1,6 18,6 57 1,96 1,70 -0,10 0,15 0 45
323 45,5 58,0 1,3 396 17,6 -0,45 -0,29 0,20 0,04 2 8
331 34,8 44,6 1,3 456 11,1 0,52 0,40 -0,02 0,10 0 19
332 45,3 60,4 1,3 72,4 36,9 0,29 0,31 0,36 0,35 2 17
334 50,1 49,5 1,0 49,0 14,9 0,56 0,45 0,05 0,16 0 35
335 17,6 32,2 1,8 28,7 1,3 0,07 0,14 0,07 0,00 0 16
341 99,9 99,9 1,0 134 121 0,00 -0,04 0,05 0,08 47 32
342 99,0 97,3 1,0 26,3 36,0 0,30 0,14 0,16 0,33 78 45
343+345 0,8 1,4 1,7 22 122 -0,02 -0,05 0,01 0,04 16 52
344 48,3 62,3 1,3 28,7 30,9 0,27 0,21 0,10 0,17 11 23
351 55,5 53 51 -0,28 0,00 0,01 -0,27 3 7
352 17,1 72,0 4,2 47,7 3,5 2,32 3,76 1,52 0,08 0 12
353 31,0 9,7 0,3 73,0 77,7 6,32 0,92 -0,60 4,80 0 0
359 49,9 59,9 1,2 7,8 3,6 0,36 0,32 -0,01 0,02 1 57
361 5,8 15,0 2,6 40 106 0,24 0,19 0,02 0,07 7 20
369 23,6 24,0 1,0 14,4 134 0,41 0,30 -0,03 0,08 2 18

Notas: ET INICIAL: participacion de las ET al inicio del periodo.  EDI: efecto "demanda interna".

ET FINAL: participacién de las ET al final del periodo. ESI: efecto "sustitucién de importaciones".
CoefM: M/C. EX: efecto "exportaciones.

CoefX: X/C. CoefMm: Mmercosur/Mtotales.

DVP: variaciéon del VP. CoefXm: Xmercosur/Xtotales.
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CUADRO A4
URUGUAY. FUENTES DE CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION SECTORIAL E INSERCION
INTERNACIONAL DE LAS RAMAS MANUFACTURERAS

SECTOR ET'(';'))C'O ET'(:D%'\;AL CAMBIOET Cg,zf)'\" Cg,/i‘;x CCoefM CCoefX  DVP EDI ESI EX
1994 2000 1994-2000 2000 2000 1992-2000 1992-2000 1992-2000 1992-2000 1992-2000 1992-2000
3111 83 341 41 7 61 43 15 0,33 0,01 003 036
3112 49 164 3,3 1 37 46 1,8 0,18 -0,06 001 025
3113 370 775 2.1 74 33 3,3 2,0 0,39 0,07 052 006
3115 0,0 0,0 1,0 48 4 2,8 0,9 0,36 0,06 030  -0,01
3116 37 161 43 4 37 2.1 0.8 0,29 0,21 001 010
3117 132 261 2,0 13 4 124 2.9 0,23 0,17 009 003
3118 0,0 0,0 1,0 39 6 2.1 0.7 0,30 0,07 018  -005
3119 163 435 2,7 50 3 2.8 05 -0,40 0,01 037  -0,02
3121 61,3 301 0.5 23 1 3.4 0,0 0,30 0,57 019  -0,08
3122 0,0 0,0 1,0 34 a4 7,2 1,2 0,30 0,03 026 0,00
3131 452 555 1,2 29 0 2.2 03 0,64 0,51 014 0,00
3132 42,6 s.d, n.c. 21 19 6.1 43,4 0,45 0,41 013 0,09
3133 353 723 2,0 3 a7 2,6 30,3 0,17 0,35 000 018
3134 863 631 0,7 1 0 2.8 7.0 0,17 0,18 001 000
3140 238 253 11 4 28 493 20,4 0,28 0,02 003 029
3211 36,8 236 0,6 49 79 25 1,2 0,51 0,16 010  -025
3212 0,0 0,0 1,0 73 34 49 7.8 -0,60 0,04 057 001
3213 0,0 0,0 1,0 27 13 1,0 03 0,67 0,23 021 -023
3215 0,0 0,0 1,0 93 72 25 69,1 0,47 0,08 087 033
3219 0,0 0,0 1,0 37 8 1,6 0.6 0,59 0,30 023  -0,06
3231 329 443 13 77 93 2.7 1,6 0,25 -0,09 015 049
3311 00 521 n.c. 89 83 2,7 11,4 0,58 0,22 066 0,30
3312 0,0 0,0 1,0 0 20 3,3 3,0 0,35 0,19 025 009
3319 00 138 n.c. 67 2 3,4 3,9 0,81 0,36 045 0,00
3320 0,0 3.4 n.c. 78 56 5,3 54,6 0,19 0,22 072 031
3411 383 562 15 85 72 2,3 3,4 0,06 0,18 054 042
3412 0,0 0,0 1,0 24 16 25 23 0,07 013 014 007
3419 00 313 n.c. 14 0 0,7 0,0 0,10 0,15 035 0,10
3420 108 229 2.1 8 8 43 5,5 0,24 0,22 0,06 004
3511 439 681 15 85 58 1,2 1,9 0,18 0,03 029 013
3512 1000 608 0.6 75 42 13 14 -0,06 0,25 045 014
3521 725 721 1,0 21 19 2.4 1,2 0,18 -0,09 011 002
3522 649 741 11 46 17 2.1 23 0,12 0,12 030 007
3523 80,6 459 0.6 51 12 3,7 1,6 0,46 0,10 037 001
3529 0,0 0,0 1,0 71 13 1,2 05 0,06 0,34 024  -0,05
3530 0,0 0,0 1,0 7 2 09 4662 1,78 144 029 005
3540 00 721 n.c. 68 0 2.1 0,0 0,06 0,87 079  -0,02
3551 00 710 n.c. 64 38 25 22 0,57 0,19 031  -007
3560 0,0 9.1 n.c. 31 12 2.9 4,0 011 0,23 021 009
3610 0,0 0,0 1,0 31 29 43 0,7 0,61 0,14 022  -025
3620 0,0 0,0 1,0 46 5 1,4 03 0,44 0,05 027  -012
3601 00 202 n.c. 87 74 3.4 335 0,48 0,26 037 014
3692 936 40,7 0.4 3 15 2.3 30,9 0,08 006  -001 013
3699 sd, 447 n.c. 3% 28 3,4 6,4 0,37 0,29 017 0,09
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CUADRO A.4 (CONT.)

SECTOR ET'(';'))C'O ET'(:D'/O'\;AL CAMBIOET C‘(’(,Zf)'\" Cg,/eo‘;x CCoefM  CCoefX  DVP EDI ESl EX
1994 2000 1994-2000 2000 2000 1992-2000 1992-2000 1992-2000 1992-2000 1992-2000 1992-2000
3710 31,0 22,4 0,7 28 13 0,5 0,7 1,07 0,48 -0,49 0,10
3811 0,0 0,0 1,0 81 7 1,3 6,0 -0,11 0,28 0,41 0,02
3812 0,0 0,0 1,0 45 1 7,1 0,3 -0,28 0,13 0,41 -0,01
3813 0,0 0,0 1,0 31 4 5,7 53 -0,26 -0,07 0,21 0,02
3819 74,1 32,3 0,4 38 5 1,9 2,3 -0,48 -0,32 0,17 0,01
3822 0,0 0,0 1,0 64 5 1,0 9,3 0,49 0,12 -0,32 0,05
3825 0,0 0,0 1,0 88 5 11 4,3 -0,34 0,43 0,87 0,10
3829 90,8 56,2 0,6 94 42 11 1,9 -0,09 0,15 0,65 0,42
3831 0,0 0,0 1,0 97 65 1,9 19,3 -0,40 0,39 1,15 0,36
3832 0,0 0,0 1,0 100 80 1,3 51,4 -0,89 0,06 1,01 0,05
3833 0,0 0,0 1,0 69 15 1,7 15 -0,70 -0,34 0,30 -0,06
3839 67,7 100,0 1,5 63 2 2,3 1,2 -0,57 -0,17 0,40 0,00
3841 47,6 13,9 0,3 3 13 0,1 126,3 0,41 -0,19 -0,41 0,19
3844 0,0 0,0 1,0 48 34 1,0 8,4 0,39 -0,05 0,00 0,44
3851 s,d, 17,4 n,c, 65 22 1,0 2,7 0,17 0,30 0,28 0,16
3852 0,0 0,0 1,0 68 4 0,9 0,9 0,19 0,03 -0,17 0,00
3901 0,0 0,0 1,0 97 92 4,7 2,4 -0,66 0,04 0,70 0,00
3909 24,2 24,2 1,0 65 11 2,3 2,3 -0,57 -0,21 0,35 -0,01
Notas: ET INICIAL: participacion de las ET al inicio del periodo. CoefM: M/C.
ET FINAL: participacién de las ET al final del periodo. CoefX: X/C.
CAMBIO ET: ETFINAL/ETINICIO. DVP: variacion del VP.

CCoefM: coeficiente de importacion final/coeficiente de importacion inicial. ~ EDI: efecto "demanda interna”.
CCoefX: coeficiente de exportacion final/coeficiente de exportacion inicial. ESI: efecto "sustitucién de importaciones".
EX: efecto "exportaciones.

CUADRO A5
URUGUAY. INDICADORES DE CREACION/DESVIO DE COMERCIO Y
DE ORIENTACION REGIONAL DEL COMERCIO

SECTOR DSM DSRM DSD CoefMm (%) CoefXm (%) CCoefMm CCoefXm
1992-2000 1992-2000  1992-2000 2000 2000 1992-2000  1992-2000
3111 3,0 2,1 -5,1 61 17 0,9 1,7
3112 1,0 0,1 -1,1 77 61 2,8 1,0
3113 16,8 34,9 -51,6 44 60 0,6 9,9
3115 28,3 2,8 -31,1 92 89 1,0 2,9
3116 1,6 0,5 -2,1 86 40 0,9 0,5
3117 11,3 0,9 -12,3 89 91 1,6 0,9
3118 22,2 -1,6 -20,6 99 1 11 3,6
3119 25,7 6,1 -31,8 79 96 1,0 1,0
3121 14,3 2,3 -16,6 77 70 1,4 0,9
3122 22,4 6,8 -29,2 71 26 2,1 n,c,
3131 2,3 13,6 -15,8 14 100 1,0 11
3132 15,2 2,7 -17,9 80 54 1,5 7,3
3133 1,2 0,5 -1,7 52 99 25 1,0
3134 11 -0,3 -0,9 97 78 2,5 0,8
3140 3,6 0,2 -3,8 93 87 3,3 12,6
3211 11,5 18,1 -29,6 37 18 11 1,8
3212 32,1 26,1 -58,2 55 94 1,0 1,2
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CUADRO A.5 (CONT.)

SECTOR DSM DSRM DSD CoefMm (%) CoefXm (%) CCoefMm CCoefXm
1992-2000 1992-2000  1992-2000 2000 2000 1992-2000 1992-2000
3213 -1,5 1,7 -0,3 33 55 0,8 14
3215 2,5 53,6 -56,1 16 40 0,5 n.c.
3219 1,7 11,8 -13,4 43 96 0,7 11
3231 54,2 -5,8 -48,4 94 7 15 0,9
3311 40,3 15,9 -56,2 80 8 0,9 15
3312 51 22,5 -27,6 14 38 2,7 0,5
3319 -0,9 48,1 -47,2 16 13 0,3 n.c.
3320 43,0 20,3 -63,3 65 43 1,2 0,5
3411 314 15,8 -47,2 63 87 11 0,9
3412 10,2 4,1 -14,2 73 90 1,0 0,9
3419 -2,5 -4,6 7,0 41 98 1,0 1,0
3420 3,7 2,4 -6,1 58 95 1,2 1,0
3511 9,1 2,3 -11,4 42 81 1,2 0,9
3512 7,3 10,4 -17,7 27 95 1,2 1,0
3521 8,8 3,5 -12,3 69 98 11 1,0
3522 10,3 13,4 -23,8 36 53 1,3 11
3523 30,3 7,3 -37,7 69 76 1,8 0,9
3529 13,2 -3,1 -10,2 56 78 1,3 1,2
3530 -2,5 15 1,0 63 96 0,7 n.c.
3540 34,8 0,6 -35,4 95 95 1,0 n.c.
3551 20,1 18,0 -38,1 55 56 0,9 0,6
3560 11,9 8,4 -20,3 61 87 0,9 1,0
3610 16,0 7,5 -23,5 63 47 1,3 15
3620 9,0 34 -12,4 60 99 11 1,0
3691 52,8 8,2 -61,0 81 44 1,2 0,7
3692 1,0 0,8 -1,8 65 100 0,9 1,0
3699 12,3 12,8 -25,1 54 36 0,8 2,7
3710 -34,8 2,9 31,9 60 96 0,7 1,0
3811 7,8 12,4 -20,2 49 97 0,9 1,4
3812 28,0 10,5 -38,5 69 88 1,4 0,9
3813 11,6 14,2 -25,8 48 92 0,8 0,9
3819 7,2 10,5 -17,7 44 86 0,9 11
3822 -19,2 17,4 1,7 41 25 0,6 0,3
3825 -0,2 8,2 -8,0 5 a7 0,9 4,4
3829 -6,2 11,9 -5,7 35 61 0,8 0,7
3831 6,4 40,5 -46,9 27 57 0,7 0,7
3832 5,8 17,7 -23,5 11 26 1,7 0,5
3833 -6,1 35,8 -29,6 12 99 0,3 1,0
3839 8,2 27,8 -36,0 32 83 0,7 0,9
3841 -0,2 -42,9 43,1 6 27 6,4 0,3
3844 -5,7 6,3 -0,6 16 96 0,6 1,8
3851 1,6 1,3 -2,9 15 53 11 11
3852 -7,4 0,9 6,5 12 34 0,6 1,9
3901 14,9 61,5 -76,4 21 20 0,8 2,7
3909 6,5 29,8 -36,3 19 71 0,9 0,9

Notas: DSM: participacion en el aumento del consumo aparente de las importaciones desde el MERCOSUR.
DSRM: participacion en el aumento del consumo aparente de las importaciones no MERCOSUR.
DSD: participacion en el aumento del consumo aparente de la produccioén interna.
CoefMm: Mmercosur/Mtotales.
CoefXm: Xmercosur/Xtotales.
CCoefMm: coeficiente de importacion MERCOSUR final/coeficiente de importacion MERCOSUR inicial.
CCoefXm. coeficiente de exportacion MERCOSUR final/coeficiente de exportacion MERCOSUR inicial.
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Div.

3111
3112
3113
3114
3115
3116
3117
3118
3119
3121
3122
3131
3132
3133
3134
3140
3211
3212
3213
3214
3215
3219
3220
3231
3232
3233
3240
3311
3312
3319
3320
3411
3412
3419
3420
3511
3512
3513
3521
3522
3523

RAMAS CIIU A 4 DIGITOS
REVISION 2

Descripcion

Matanza de ganado y preparacion y conservacion de carne

Elaboracion de productos lacteos

Envase y conservacion de frutas y legumbres

Elaboracion de pescado, crustaceos y otros productos marinos

Fabricacion de aceites y grasas vegetales y animales

Productos de molineria

Fabricacion de productos de panaderia

Fabricas y refinerias de azlcar

Elaboracion de cacao, chocolate y articulos de confiteria

Elaboracion de productos alimenticios diversos

Elaboracion de alimentos preparados para animales

Destilacion, rectificacion y mezcla de bebidas

Elaboracion de vinos

Elaboracion de bebidas malteadas y de malta

Elaboracion de bebidas no alcohdlicas; produccion de aguas minerales

Elaboracion de productos de tabaco

Hilado, tejido y acabado de textiles

Articulos confeccionados de materiales textiles, excepto prendas de vestir
Fabricacién de tejidos y articulos de punto y ganchillo

Fabricacion de tapices y alfombras

Fabricacion de cuerdas, cordeles, bramantes y redes

Fabricacion de textiles n.c.p.

Fabricacion de prendas de vestir, excepto calzado

Curtido y adobo de cueros

Industrias de adobo y tefiido de pieles

Fabricacién de productos de cuero y sucedaneos del cuero, excepto el calzado y otras prendas de vestir
Fabricacién de calzado, excepto calzado de caucho vulcanizado, caucho moldeado y plastico
Aserraderos, talleres de acepilladura y otros talleres para trabajar la madera
Fabricacion de envases de madera y de cafia y articulos menudos de cafia
Fabricacion de productos de madera y corcho n.c.p.

Fabricacion de muebles y accesorios, excepto los que son principalmente metalicos
Fabricacion de pulpa de madera, papel y carton

Fabricacion de envases y cajas de papel y cartén

Fabricacion de articulos de pulpa, papel y cartén n.c.p.

Imprentas, editoriales e industrias conexas

Fabricacién de sustancias quimicas industriales basicas, excepto abonos
Fabricacion de abonos y plaguicidas

Fabricacién de resinas sintéticas, materias plasticas y fibras artificiales, excepto vidrio
Fabricacion de pinturas, barnices y lacas

Fabricacion de drogas y medicamentos

Fabricacion de jabones y preparados para limpiar, perfumes, cosméticos y otros preparados de tocador
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Div.

3529
3530
3540
3551
3559
3560
3610
3620
3691
3692
3699
3710
3720
3811
3812
3813
3819
3821
3822
3823
3824

3825
3829
3831
3832
3833
3839
3841
3842
3843
3844
3845
3849
3851
3852
3853
3901
3902
3903
3909

RAMAS CIIU A 4 DIGITOS
REVISION 2

Descripcion

Fabricacién de productos quimicos n.c.p.

Refinerias de petréleo

Fabricacién de productos diversos derivados del petréleo y del carton

Industrias de llantas y camaras

Fabricacién de productos de caucho n.c.p.

Fabricacién de productos plasticos no clasificados en o

Fabricacién de objetos de barro, loza y porcelana

Fabricacién de vidrio y productos de vidrio

Fabricacion de productos de arcilla para construccion

Elaboracion de cemento, cal y yeso

Fabricacion de productos minerales no metalicos no clasificados en otra parte
Industrias basicas de hierro y acero

Industrias béasicas de metales no ferrosos

Fabricacién de cuchilleria, herramientas manuales y articulos generales de ferreteria
Fabricacion de muebles y accesorios principalmente metélicos

Fabricacion de productos metalicos estructurales

Fabricacion de productos metalicos no clasificados en otra parte exceptuando maquinaria y equipo
Fabricacién de motores y turbinas

Fabricacion de maquinaria agropecuaria y forestal

Construccion de maquinaria para trabajar los metales y la madera

Fabricacién de maquinaria y equipo especiales para las industrias, excepto la maquinaria para trabajar los
metales y la madera

Construccion de maquinas de oficina, calculo y contabilidad

Construccién de maquinaria y equipo n.c.p., exceptuando la maquinaria eléctrica
Construcciéon de maquinas y aparatos industriales eléctricos

Construccién de equipos y aparatos de radio, de television y de comunicacion
Construccién de aparatos y accesorios eléctricos de uso doméstico

Construccién de aparatos y suministros eléctricos varios no clasificados en otra parte
Construcciones navales y reparacion de barcos

Construccion de equipo ferroviario

Fabricacién de vehiculos automotores

Fabricacién de motocicletas y bicicletas

Fabricacién de aeronaves

Construccién de material de transporte no clasificado en otra parte

Fabricacién de equipo profesional y cientifico, instrumentos de medida y control no clasificados en otra parte
Fabricacién de aparatos fotogréaficos e instrumentos de éptica

Fabricacion de relojes

Fabricacién de joyas y articulos conexos

Fabricacién de instrumentos de musica

Fabricacién de articulos de deporte y atletismo

Industrias manufactureras n.c.p.
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Div.

151
152

153

154
155
160
171
172
173
181
182
191
192
201
202
210
221
222
223
231
232
233
241
242
243
251
252
261
269
271
272
273
281
289
201
292
293
300
311
312

RAMAS CIIU A 3 DIGITOS
REVISION 3

Descripcion

Produccion, procesamiento y conservacion de carne, pescado, frutas, legumbres, hortalizas, aceites y grasas.
Elaboracion de productos lacteos

Elaboracion de productos de molineria, almidones y productos derivados del almidén, y de alimentos preparados
para animales

Elaboracién de otros productos alimenticios

Elaboracion de bebidas

Elaboracion de productos de tabaco

Hilatura, tejedura y acabado de productos textiles

Fabricacién de otros productos textiles

fabricacion de tejidos y articulos de punto y ganchillo

Fabricacién de prendas de vestir, excepto prendas de piel

Adobo y tefiido de pieles; fabricacion de articulos de piel

Curtido y adobo de cueros; fabricacion de maletas, bolsos de mano y articulos de talabarteria y guarnicioneria
Fabricacién de calzado

Aserrado y acepilladura de madera

Fabricacién de productos de madera, corcho, paja y materiales trenzables
Fabricacién de papel y de productos de papel

Actividades de edicion

Actividades de impresion y actividades de servicios conexas

Reproduccién de grabaciones

Fabricacién de productos de hornos de coque

Fabricacién de productos de la refinacion del petréleo

Elaboracion de combustible nuclear

Fabricacién de sustancias quimicas basicas

Fabricacion de otros productos quimicos

Fabricacién de fibras manufacturadas

Fabricacién de productos de caucho

Fabricacién de productos de plastico

Fabricacién de vidrio y productos de vidrio

Fabricacién de productos minerales no metalicos n.c.p.

Industrias bésicas de hierro y acero

Fabricacién de productos primarios de metales preciosos y metales no ferrosos
Fundicién de metales

Fabricacién de productos metalicos para uso estructural, tanques, depoésitos y generadores de vapor
Fabricacién de productos elaborados de metal; actividades de servicios de trabajo de metales
Fabricacién de maguinaria de uso general

Fabricacién de maquinaria de uso especial

Fabricacion de aparatos de uso doméstico n.c.p.

Fabricacién de maguinaria de oficina, contabilidad e informatica

Fabricacién de motores, generadores y transformadores eléctricos

Fabricacién de aparatos de distribucién y control
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Div.

313
314
315
319
321
322

323

331

332
333
341
342
343
351
352
353
359
361
369
371
372

RAMAS CIIU A 3 DIGITOS
REVISION 3

Descripcion

Fabricacion de hilos y cables aislados

Fabricacién de acumuladores y de pilas y baterias primarias

Fabricacién de lamparas eléctricas y equipo de iluminacién

Fabricacion de otros tipos de equipo eléctrico n.c.p.

Fabricacién de tubos y valvulas electronicas y de otros componentes electrénicos

Fabricacién de trasmisores de radio y television y de aparatos para telefonia y telegrafia con hilos

Fabricacién de receptores de radio y television, aparatos de grabacién y reproduccion de sonido y video, y
productos conexos

Fabricacion de aparatos e instrumentos médicos y de aparatos para medir, verificar, ensayar, navegar y otras
fines, excepto instrumentos de Optica

Fabricacién de instrumentos de dptica y equipo fotogréafico

Fabricacion de relojes

Fabricacién de vehiculos automotores

Fabricacion de carrocerias para vehiculos automotores; fabricacién de remolques y semirremolques
Fabricacién de partes, piezas y accesorios para vehiculos automotores y sus motores
Construccion y reparacion de buques y otras embarcaciones

Fabricacién de locomotoras y de material rodante para ferrocarriles y tranvias
Fabricacién de aeronaves y naves espaciales

Fabricacién de otros tipos de equipo de transporte n.c.p.

Fabricacién de muebles

Industrias manufactureras n.c.p.

Reciclamiento de desperdicios y desechos metélicos

Reciclamiento de desperdicios y desechos no metdlicos
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IV. EL IMPACTODE LA IED SOBRE LOSFLUJOSDE COMERCIO EXTERIOR:
EL ANALISISPOR EMPRESA *

En esta seccion nos propusimos evaluar la influencia en el comercio regiona de las ET que actldan en €
MERCOSUR. Con ese propésito, recurrimos a una metodologia ya utilizada en trabajos anteriores
(Chudnovsky [2001]), trabajando con informaciones sobre las empresas de las cUpulas empresariales
argentina, brasilefiay uruguaya. Trabajamos con una muestra de grandes empresas relativamente constante
en tamario (aproximadamente 1.800 empresas), pero de composicion variable, ya que la composicion de la
cupula empresarial no es fija sino que varia de un afio para otro. Se utilizaron datos sobre €l valor total de
las ventas y sobre e comercio exterior para comparar laimportanciay e papel de las ET y de las empresas
nacionales en tres momentos diferentes: 1992, 1997 y 2000.

L os resultados se presentan en cuatro apartados. En € primero se describen brevemente las caracteristicas
de la clpula empresarial en cada pais, destacandose la participacion de las ET en las ventasy en el comercio
exterior. En € segundo se construyen indicadores para comparar la actuacion de las ET y de las empresas
nacionales en el comercio exterior. Se comparan los coeficientes de apertura, €l crecimiento de las
exportacionesy el componente intra-M ERCOSUR del comercio de los dos tipos de empresas. En el tercer
apartado se presentan |os resultados de los tests estadisticos a través de los cuales se traté de verificar si hay
diferencias significativas entre el comportamiento comercial delasET y el de las empresas nacionales. En
el cuarto y Ultimo apartado se resumen las principal es conclusiones de la seccion.

Descripcion dela capula empresarial dd MERCOSUR

La cupula empresaria fue definida como e conjunto de las grandes empresas cuyos resultados financieros
y comerciales son resumidos y comparados en publicaciones especializadas de los paises miembros del
bloque.”®* Aunque esas publicaciones tengan coberturas de amplitud distinta en cada pais, son una fuente
accesible y confiable de informaciones sobre el desempefio de las grandes empresas de laregion.

Los valores de las exportaciones e importaciones de las empresas de la clpula, gue no constan en las
publicaciones anteriormente mencionadas, fueron conseguidos en los organismos oficiales que registran
las estadisticas de comercio exterior en cada pais.

L os datos disponibles permitieron estimar la participacion de las ET en las ventasy en €l comercio exterior
de lacupula. El cuadro 12 revela que, en los afios sel eccionados, hubo un aumento en la participacion de las
ET enlacupuladelos tres paises. En 1992 |a participacion de las ET en las ventas todavia era minoritaria
(39,9%). En e afio 2000 las ventas de las ET ya representaban 59,0% del total de la clpula. Lo mismo
ocurrié en las exportaciones.

Comparando los tres paises se constata que € avance de las ET fue méas profundo en Argentina. En
Uruguay, €l proceso de desnacionalizacion de la clpula fue més intenso entre 1992 y 1997. Después de
1997 la participacion de las ET en la cUpula se mantuvo practicamente estable. En el afio 2000, Uruguay
era el Unico de los tres paises en € que las empresas nacionales todavia dominaban la mayor parte de las
ventasy del comercio exterior de la clpula empresarial. En Brasil, las empresas nacional es contribuian, en
1992, con la mayor parte de las ventas de la clpula, superando alas ET. En 1997 la participacion de las

42 .z .. . . . .z
También participaron Fernando Sarti y Gustavo Britto, a quienes los autores agradecen por su colaboracion.

43 . . . . P . - L .
Las informaciones sobre la cupula empresarial estan disponibles en las siguientes publicaciones especializadas: Prensa

Econdmica (1.000 mayores empresas argentinas), Exame Maiores e Melhores (500 mayores empresas brasilefias) y publicacion de
MC Consultores (300 mayores empresas uruguayas).
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ET yaiguaabalade las empresas nacionales y en el afio 2000 las empresas extranjeras, con € 56% de las
ventas de la clpula, superaban alas nacionales.

CUADRO 12
PARTICIPACION DE LAS EMPRESAS EXTRANJERAS Y NACIONALES
EN LA CUPULA EMPRESARIAL DEL MERCOSUR, 1992, 1997 Y 2000

(Porcentajes)
1992 1997 2000
Argentina Extranjera Nacional Extranjera Nacional Extranjera Nacional
N° de Empresas 25,18 74,82 40,95 59,05 52,40 47,60
Ventas 38,85 61,15 55,89 44,11 66,96 33,04
Total Exportaciones 41,62 58,38 57,15 42,85 72,04 27,96
Total Importaciones n.d. n.d. 75,39 24,61 81,91 18,09
Brasil Extranjera Nacional Extranjera Nacional Extranjera Nacional
N° de Empresas 29,40 70,60 36,40 63,60 45,82 54,18
Ventas 42,95 57,05 49,80 50,20 55,98 44,02
Total Exportaciones 45,56 54,44 53,24 46,76 48,96 51,04
Total Importaciones 53,87 46,13 63,08 36,92 67,19 32,81
Uruguay Extranjera Nacional Extranjera Nacional Extranjera Nacional
N° de Empresas 28,00 72,00 41,33 58,67 41,67 58,33
Ventas 25,75 74,25 34,59 65,41 34,42 65,58
Total Exportaciones 33,08 66,92 35,69 64,31 34,91 65,09
Total Importaciones 36,20 63,80 41,34 58,66 38,22 61,78
Total Extranjera Nacional Extranjera Nacional Extranjera Nacional
N° de Empresas 26,83 73,17 39,73 60,27 48,80 51,20
Ventas 39,98 57,19 51,11 48,89 59,06 40,94
Total Exportaciones 41,80 53,90 54,11 45,89 57,92 42,08
Total Importaciones n.d. n.d. 66,58 33,42 71,56 28,44

Fuente: Preparado por NEIT-IE-UNICAMP a partir de informaciones de Secex y Revista Exame para Brasil, INDEC y Revista
Prensa Econdmica para Argentinay CEPAL y MC Consultores para Uruguay.

El cuadro 13 muestra las caracteristicas de la clpula del MERCOSUR, resultado de la agregacion de las
tres clpulas nacionales, en el afo 2000. En ese afio, la cUpula regiona era integrada por 1.791 empresas,
de las cuales 1.000 actuaban en Argentina (55,8% ddl total), 491 operaban en Brasil (27,4% dédl total) y
300 en Uruguay (16,75% del total). El valor total de las ventas era de US$ 441.900 millones. El valor de las
ventas de las empresas brasilefias (US$ 283.000 millones) equivalia a 64% del total; e de las empresas
argentinas (US$ 147.000 millones), equivalia a 33,3% del total. Las empresas uruguayas contribuian con
US$ 11.800 millones (2,7% del total).

El cuadro 13 muestra que en e MERCOSUR como un todo, €l nimero de las ET y de las empresas
regionales (argentinas, brasilefias 0 uruguayas) era relativamente equilibrado. En la clpula regiona habia
874 filiales de empresas extranjeras (48,8% del total) y 917 empresas de capital nacional (51,2% del total).
La participacion de cada grupo en las ventas no es equilibrada porque, en general, €l tamafio de las ET
(medido por & volumen de ventas) es mayor que €l de las nacionales. El valor promedio de |as ventas de
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las empresas de la clpula regional fue de US$ 246,7 millones, mientras que el de las ET fue de US$
298,6 millonesy el de las empresas nacionaes fue de US$ 197,3 millones. O sea, las ventas promedio de las
ET fueron 51,0% mayores que las de las empresas de capital nacional.

Las ET de la cupula brasilefia fueron las de mayores ventas promedio (US$ 704,3 millones), seguidas por
las ET delacupulaargentina (US$ 187,3 millones). Las ET de la clpula uruguaya tuvieron ventas promedio
de apenas US$ 32,4 millones.

CUADRO 13
CARACTERISTICAS DE LA CUPULA EMPRESARIAL DEL MERCOSUR, 2000

Valor - US$ millones

Extranjera Nacional Total
N° Ventas N° Ventas N° Ventas
Argentina 524 98.464.460 476 48.578.560 1.000 147.043.020
Brasil 225 158.474.700 266 124.595.800 491 283.070.500
Uruguay 125 4.055.720 175 7.727.205 300 11.782.925
Total 874 260.994.880 917 180.901.565 1.791 441.896.445

% de cada pais en el total

Extranjera Nacional Total
N° Ventas N° Ventas N° Ventas
Argentina 59,95 37,73 51,91 26,85 55,83 33,28
Brasil 25,74 60,72 29,01 68,87 27,41 64,06
Uruguay 14,30 1,55 19,08 4,27 16,75 2,67
Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

% de extranjeras y nacionales en el total

Extranjera Nacional Total
N° Ventas N° Ventas N° Ventas
Argentina 52,40 66,96 47,60 33,04 100,00 100,00
Brasil 45,82 55,98 54,18 44,02 100,00 100,00
Uruguay 41,67 34,42 58,33 65,58 100,00 100,00
Total 48,80 59,06 51,20 40,94 100,00 100,00

Fuente: Preparado por NEIT-IE-UNICAMP a partir de informaciones de Secex y Revista Exame para Brasil, INDEC
y Revista Prensa Econémica para Argentinay CEPAL y MC Consultores para Uruguay.

La estratificacion por tamafio de las empresas de la clpula regional aparece en € cuadro 14. En general,
las mayores empresas se concentraban en la clpula brasilefia, en la que todas las empresas tenian ventas
superiores a US$ 100 millones. En la clpula argentina habia 702 empresas con ventas inferiores a US$ 100
millonesy 433 con ventas inferiores a US$ 50 millones. En Uruguay 258 empresas (86,0% de la cUpula de
ese pais) tenian ventas inferiores a US$ 50 millones.

La estratificacion por sector econdmico de las empresas de la clpula se presenta en € cuadro 14. Las
empresas industriales contribuyen con € 50% del vaor de las ventas de la clpula regional, seguidas por las
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empresas de servicios (44,2%) y por las empresas de actividades extractivas (5,8%). En la clpula brasilefia
las empresas industriales son relativamente més importantes que en los otros paises. En Argentinay en
Uruguay predominan las empresas del sector servicios. En Argentina las actividades extractivas son
relativamente mas importantes que en Brasil y que en Uruguay.

CUADRO 14
CUPULA EMPRESARIAL DEL MERCOSUR:
NUMERO DE EMPRESAS POR TAMARNO, 2000

Argentina Extranjera Nacional Total
Menos de US$ 50 millones 177 256 433
Menos de US$ 100 millones 143 126 269
Menos de US$ 500 millones 162 74 236
Menos de US$ 1.000 millones 29 16 45
Menos de US$ 5.000 millones 12 4 16
Més de US$ 5.000 millones 1 0 1
Total 524 476 1.000
Brasil Extranjera Nacional Total
Menos de US$ 50 millones 0 0 0
Menos de US$ 100 millones 0 0 0
Menos de US$ 500 millones 146 205 351
Menos de US$ 1.000 millones 43 39 82
Menos de US$ 5.000 millones 34 22 56
Més de US$ 5.000 millones 2 0 2
Total 225 266 491
Uruguay Extranjera Nacional Total
Menos de US$ 50 millones 108 150 258
Menos de US$ 100 millones 9 12 21
Menos de US$ 500 millones 8 10 18
Menos de US$ 1.000 millones 0 3 3
Menos de US$ 5.000 millones 0 0 0
Més de US$ 5.000 millones 0 0 0
Total 125 175 300

Fuente: Preparado por NEIT-IE-UNICAMP a partir de informaciones de Secex y Revista
Exame para Brasil, INDEC y Revista Prensa Econémica para Argentinay CEPAL y MC
Consultores para Uruguay.

El cuadro 15 también muestra la participacion de las ET de la clpula regiona en cada sector. En el sector
extractivo las ET representaban 73,0% del total de las ventas, en laindustria su participacion fue de 62,8%
y en el sector servicios de 52,9%, siempre en € afio 2000.
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CUADRO 15
CUPULA EMPRESARIAL DEL MERCOSUR: COMPOSICION SECTORIAL, 2000
(Unidades y US$ miles)

Argentina Brasil Uruguay Total
Ne° Ventas Ne° Ventas Ne° Ventas Ne° Ventas
Extranjera 27 18.173.520 1 421.400 3 45.840 31 18.640.760
Extractiva Nacional 7 1.691.770 11 5.166.800 1 8.800 19 6.867.370
Total 34 19.865.290 12 5.588.200 4 54.640 50 25.508.130
Extranjera 261 38.413.070 167 98.782.900 65 1.633.730 493 138.829.700
Industria Nacional 233 22.139.400 129 57.090.300 71 2.837.566 433 82.067.266
Total 494 60.552.470 296  155.873.200 136 4.471.296 926 220.896.966
Extranjera 236 41.877.870 57 59.270.400 57 2.376.150 350 103.524.420
Servicios Nacional 236 24.747.390 126 62.338.700 103 4.880.839 465 91.966.929
Total 472 66.625.260 183 121.609.100 160 7.256.989 815 195.491.349
Extranjera 524 98.464.460 225 158.474.700 125 4.055.720 874 260.994.880
Total Nacional 476 48.578.560 266  124.595.800 175 7.727.205 917 180.901.565
Total 1.000 147.043.020 491  283.070.500 300 11.782.925 1.791 441.896.445
(En % del total)
Argentina Brasil Uruguay Total
Ne Ventas Ne° Ventas Ne Ventas Ne Ventas
Extranjera 79,41 91,48 8,33 7,54 75,00 83,89 62,00 73,08
Extractiva  Nacional 20,59 8,52 91,67 92,46 25,00 16,11 38,00 26,92
Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Extranjera 52,83 63,44 56,42 63,37 47,79 36,54 53,24 62,85
Industria Nacional 47,17 36,56 43,58 36,63 52,21 63,46 46,76 37,15
Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Extranjera 50,00 62,86 31,15 48,74 35,63 32,74 42,94 52,96
Servicios Nacional 50,00 37,14 68,85 51,26 64,38 67,26 57,06 47,04
Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Extranjera 52,40 66,96 45,82 55,98 41,67 34,42 48,80 59,06
Total Nacional 47,60 33,04 54,18 44,02 58,33 65,58 51,20 40,94
Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fuente: Preparado por NEIT-IE-UNICAMP a partir de informaciones de Secex y Revista Exame para Brasil, INDEC y Revista
Prensa Econdmica para Argentina y CEPAL y MC Consultores para Uruguay.

El cuadro 16 completa la caracterizacién de la clpula empresarial con los datos de comercio exterior para
el afio 2000. Tanto las ET como las empresas nacionales tuvieron saldo comercia positivo en dicho afio.
Las empresas de la clpula exportaron US$ 49.400 millones e importaron US$ 33.900 millones. Su saldo
comercia fue de US$ 15.400 millones. Las ET exportaron US$ 28.600 millones, equivalentes a 57,9%
del total de exportaciones e importaron US$ 24.600 millones, equivalentes a 71,5% del total de las
importaciones de la cipula. El saldo comercia de las ET fue de US$ 4.300 millones, equivalentes a poco
mas de un cuarto ddl superavit total de la clpula. Las empresas nacional es generaron |0s otros tres cuartos

del saldo comercial.
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CUADRO 16
CUPULA EMPRESARIAL DEL MERCOSUR: FLUJOS DE COMERCIO EXTERIOR, 2000

(US$ miles y porcentajes)

Argentina Exportaciones Importaciones Saldo
Extranjera 14.605.250 11.034.730 3.570.520
Nacional 5.669.780 2.437.461 3.232.319
Total Capula (A) 20.275.030 13.472.191 6.802.839
Total Argentina (B) 26.408.566 25.241.524 1.167.042
(A1 (B) 76,77 53,37

Brasil Exportaciones Importaciones Saldo
Extranjera 13.413.520 12.638.215 775.305
Nacional 13.985.417 6.171.657 7.813.760
Total Cupula (C) 27.398.937 18.809.872 8.589.065
Total Brasil (D) 55.085.595 55.783.343 -697.748
(©) /(D) 49,74 33,72

Uruguay Exportaciones Importaciones Saldo
Extranjera 615.630 653.890 -38.260
Nacional 1.147.880 1.057.070 90.810
Total Capula (E) 1.763.510 1.710.960 52.550
Total Uruguay (F) 2.295.341 3.464.804 -1.169.463
B/ F) 76,83 49,38

Fuente: Preparado por NEIT-IE-UNICAMP a partir de informaciones de Secex y Revista
Exame para Brasil, INDEC y Revista Prensa Econémica para Argentina y CEPAL y MC
Consultores para Uruguay.

La representatividad de la clpula puede ser evaluada con base en su participacion en € comercio total de
los respectivos paises. En Argentina, la clpula empresaria representaba, en € afio 2000, 76,7% de las
importaciones y 53,4% de las exportaciones nacionales. En Brasil 10s porcentajes eran 49,7% y 33,7%,
respectivamente. En Uruguay, los valores eran 76,8% y 49,4%.

El impacto delasET en el comercio exterior

En Chudnovsky [2001] se analiza el impacto de la IED y de la actuacién de las filides de las ET en los
flujos de comercio exterior del MERCOSUR en los afios noventa. Se constat6 que los principal es factores
de atraccion de la IED habian sido el tamafio y el dinamismo del mercado interno y que predominaban
las estrategias market seeking, por o menos en Argentina, Brasil y Paraguay. En Uruguay las ET tenian
coeficientes de exportacién mas altos, sugiriendo que e mercado local tenia menos importancia como factor
de atraccion gue en los paises vecinos.

Las ET con edrategias market seeking gjercieron dos tipos de influencia sobre el comercio de los paises del
MERCOSUR. En primer lugar, aumentaron significativamente el flujo de importaciones extrarregionales,
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principalmente de los paises desarrollados donde estén localizadas sus casas matrices. En segundo lugar,
un subgrupo de las ET tenia flujos de comercio intraAMERCOSUR mas intensos y més equilibrados que
las otras y que las empresas nacionales. Esos flujos de comercio eran reflgjo de la integracion productiva
inter-filial dentro del bloque comercia. Este grupo de ET tuvo un papel importante en € rapido crecimiento
del comercio intraaMERCOSUR de manufacturas hasta 1997.

La IED de tipo resource seeking en la region fue mas reducida y se concentrd principamente en
Argentinay en Uruguay. Las ET que siguen esta estrategia influyeron en los flujos de comercio de forma
bastante diferente del grupo anterior. En este caso, se observaba que las ET contribuian a aumento de las
exportaciones, ya que tenian fuertes propensiones a exportar. Dado que su propensién a importar era, en
promedio, baja, estas filiales contribuian un flujo liquido de divisas positivo. En tanto, su papel en la
integracion regional resultaba menor al del grupo anterior, porque sus exportaciones se destinaban
predominantemente alos paises desarrollados.

Las conclusiones anteriores se apoyaban en informaciones sobre comercio exterior desde el comienzo de
la década hasta 1997, para Argentina y Brasil, y hasta 1998, para Paraguay y Uruguay. En este trabajo
actualizamos la informacién respectivaincluyendo datos sobre comercio parae afio 2000. Nos preguntédbamos
si las nuevas informaciones podrian confirmar o rectificar las conclusiones del trabajo anterior, ya que
incorporaban, por o menos parcialmente, los efectos del deterioro de las condiciones macroecondmicas
mundiales y regionales. La desaceleracion de la economia mundial, las crisis de los paises asiaticos, la
crisisrusa y la devaluacion del real tuvieron un impacto desfavorable sobre la demanda interna de los
paises del MERCOSUR, con efectos potencial mente importantes sobre |os flujos comerciades de las ET.

En el nivel micro ocurrieron también cambios importantes hacia €l final de ladécada. La |ED continué en
aumento, tanto en Argentina como en Brasil. Hubo flujos importantes de IED resource seeking en Argentina,
en actividades de explotacion minera, de petréleo y de gas (el caso mas notorio es la compra de Y PF por
parte de REPSOL), cuyos impactos sobre el comercio no fue posible captar en € estudio anterior. Hubo
también un visible agravamiento de los conflictos comerciales al interior del bloque, con laimposicion de
restricciones a comercio de algunos productos. Todos esos cambios también podrian haber afectado los
flujos de comercio delasET.

Insercion internacional delas ET: Coeficientes de comercio

El cuadro 17 muestra los coeficientes de exportacion e importacion de la clpula en los afios 1992, 1997 y
2000. Dos aspectos merecen ser destacados en este cuadro. En primer lugar, no parece haber una tendencia
clara de aumento de los coeficientes de comercio durante el periodo. Para la clpula empresarial del
MERCOSUR, la relacion entre exportacion y ventas disminuyo de 12,5% en 1992 para 11,2% en 2000,
aunque en € Ultimo afio haya superado e valor de 1997. Paralas importaciones, aunque no se pueda verificar
cud erala propension a importar en 1992, ya que no hay datos para Argentina, se constata que hubo una
caida 8,5% para 7,2% entre 1997 y 2000. Por o tanto, a pesar del aumento de lalED, de la mayor presencia
de las ET en las economias de laregion y de la mayor apertura econdmica, €l conjunto de las grandes
empresas del MERCOSUR no tuvo, aparentemente, un aumento significativo en su grado de apertura
comercia ni del lado de las exportaciones ni del de las importaciones.

En segundo lugar, comparando los coeficientes de exportacidn de las empresas nacionales con los de las
empresas extranjeras, se observa que mientras en 1992 €l coeficiente de las ET era mayor que €l de las
nacionales, en € afio 2000 ocurre lo contrario. El coeficiente de importacion de las ET es mayor que € de
las nacionales en ambos afios. Esta comprobacion es compatible con los resultados de nuestro estudio
anterior que mostraba que las ET tenian mayor propension aimportar que las empresas nacionaes sin que
pudiera decirse |o mismo sobre la propension a exportar.
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Observando los datos de los tres paises por separado (cuadro 18), se constata que € comportamiento de
los coeficientes de comercio es bastante diferente. En Brasil y Uruguay |os coeficientes de exportacion de
las ET caen, mientras en Argentina suben. Los coeficientes de las empresas nacionales aumentan en
Brasil, disminuyen en Uruguay y se mantienen précticamente sin alteraciones en Argentina.

En Brasil hubo un aumento de los coeficientes de importacion, tanto de las ET como de las empresas
nacionales, entre 1992 y 2000. En Uruguay, la propension aimportar de las empresas nacional es aumento,
mientras que la de las ET disminuyd. En Argentina, las propensiones a importar de los dos grupos de
empresas disminuyeron entre 1997 y 2000.

La comparacion de los coeficientes de comercio no parece permitir formular conclusiones claras sobre el

papel delas ET en los cambios de las propensiones a exportar e importar de la clpula empresarial antesy
después de la creacion del MERCOSUR. Las diferencias entre paises y entre |os afios anaizados no permiten
evaluar claramente cud es la importancia de la nacionalidad de las empresas de la cupula como factor
explicativo de los coeficientes de comercio o del grado de apertura comercia de las empresas de la clpula
empresarial.

CUADRO 17
COEFICIENTES DE COMERCIO DE LA CUPULA EMPRESARIAL DEL MERCOSUR
1992, 1997 y 2000 (Porcentajes)

1992 1997 2000
Extranjera Nacional Total Extranjera Nacional Total Extranjera Nacional Total
C. Export. 12,5 11,3 12,0 11,5 10,2 10,9 10,9 11,5 11,2
C. Import. n.d. n.d. n.d. 11,1 5,8 8,5 9,3 54 7,7

Fuente: Preparado por NEIT-IE-UNICAMP a partir de informaciones de Secex y Revista Exame para Brasil, INDEC y
Revista Prensa Econdmica para Argentina y CEPAL y MC Consultores para Uruguay.

CUADRO 18
COEFICIENTES DE COMERCIO DE LA CUPULA EMPRESARIAL POR PAIS
1992, 1997 y 2000 (Porcentajes)

1992 1997 2000

Extranjera Nacional Total Extranjera Nacional Total Extranjera Nacional Total
Argentina
C. Export. 13,3 11,9 12,4 16,2 154 15,8 14,8 11,7 13,8
C. Import. n.d. n.d. n.d. 15,0 6,2 111 11,2 5,0 9,2
Brasil
C. Export. 11,9 10,7 11,2 9,2 8,0 8,6 8,5 11,2 9,7
C. Import. 5,8 3,7 4,6 9,0 5,2 7,1 8,0 5,0 6,6
Uruguay
C. Export. 23,4 16,4 18,2 17,0 16,2 16,4 15,2 14,9 15,0
C. Import. 20,6 12,6 14,6 18,0 13,5 15,1 16,1 13,7 14,5

Fuente: Preparado por NEIT-IE-UNICAMP a partir de informaciones de Secex y Revista Exame para Brasil, INDEC y
Revista Prensa Econdmica para Argentina y CEPAL y MC Consultores para Uruguay.
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Si consideramos ahora solamente a las empresas del sector industrial (cuadro 19), surgen algunas diferencias
importantes con relacién a panorama gque describimos antes. En primer lugar, se constata que, para la
cUpula agregada de empresas industriales de los tres paises, |as propensiones a exportar aumentaron. Por
lo tanto, en aquellos sectores considerados tradeables, € grado de apertura exportadora aumenté. La clpula
de empresas industrides del MERCOSUR past de una propensién a exportar de 16,1% en 1992, a una de
17,8% en 2000. También hubo un aumento de la propension aimportar de las empresas industriaes, entre
1997y 2000. Las empresasindustriales, por lo tanto, parecen haber aumentado su grado de apertura comercia
de forma més consistente que las otras empresas de la clpula.

En el mismo cuadro se constatan algunas diferencias entre las empresas industriales de capital nacional y
las ET industriales. En los tres afios, las empresas industriales de capital nacional tuvieron propensiones a
exportar mayores que las ET. Las empresas nacionales no solamente exportaron proporciona mente més,
sino que también importaron proporcional mente menos que las ET, por [o menos en |os afios 1997 y 2000.

CUADRO 19
COEFICIENTES DE COMERCIO DE LAS EMPRESAS INDUSTRIALES
DE LA CUPULA EMPRESARIAL DEL MERCOSUR
1992, 1997 y 2000 (Porcentajes)

1992 1997 2000

Extranjera Nacional Total Extranjera Nacional Total Extranjera Nacional Total

Total
C. Export. 15,4 16,8 16,1 14,7 15,7 15,1 16,9 19,2 17,8
C. Import. n.d. n.d. n.d. 13,7 8,3 11,5 14,3 8,11 12,0

Fuente: Preparado por NEIT-IE-UNICAMP a partir de informaciones de Secex y Revista Exame para Brasil, INDEC y
Revista Prensa Econdmica para Argentina y CEPAL y MC Consultores para Uruguay.

Estudiando cada pais por separado (cuadro 20) se observa que en Brasil las empresas industriaes
nacionales tenian, en 1992 y en 2000 coeficientes de exportacion mayores que los de las ET. En 1992, la
propension a exportar de las ET que actuaban en Brasil era de 13,6%, pero en e afio 2000 habia caido a
12,9%. En esos dos afios, e coeficiente de exportacidn de las empresas industriales nacionales brasilefias
aumentd de 15,4% a 17%. La propension aimportar de las ET aument6 de 7,2% a 12,4%, mientras que la
de las nacionales crecio de 5,2% a 7,7%. Los nimeros muestran también que en e sector industrial brasilefio
las empresas nacionales tenian una insercion comercial proporcionalmente mas exportadora y mayor
capacidad relativa de generar un saldo favorable de divisas, porque importaban proporcional mente menos
quelasET.

LacUpulaindustrial uruguaya también aumenté su grado de apertura comercial, tanto en las exportaciones
como en lasimportaciones. Igual que en Brasil, las empresas de capital naciona exportaban proporciona mente
més que las ET. En e caso de las importaciones ocurria lo contrario, asi que las empresas uruguayas de
capital nacional tenian mayor capacidad relativa de generar saldos comerciales favorables.

La situacién en Brasil y Uruguay es compatible con lo observado en el cuadro 19 para la cipula del
MERCOSUR como un todo, pero el caso argentino es diferente. La clpula industrial argentina también
aumento su grado de apertura (por 10 menos a las exportaciones), pero las ET exportaban proporcionamente
més que las empresas nacionales, a contrario de |o que ocurre en los otros dos paises. De todos modos, dado
gue las empresas de capital naciona importaban proporcional mente mucho menos que las ET su capacidad
de generar saldos favorables en e comercio era mayor, como también ocurria en 10s otros dos paises.
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CUADRO 20
COEFICIENTES DE COMERCIO DE LAS EMPRESAS INDUSTRIALES
DE LA CUPULA EMPRESARIAL POR PAIS
1992, 1997 y 2000 (Porcentajes)

1992 1997 2000

Extranjera Nacional Total Extranjera Nacional Total Extranjera Nacional Total
Argentina
C. Export. 19,7 18,0 18,7 27,9 24,7 26,4 26,7 23,2 254
C. Import. 20,8 7,8 14,8 18,4 7,3 14,4
Brasil
C. Export. 13,6 15,4 14,5 10,4 10,8 10,5 12,9 17,0 14,4
C. Import. 7,2 5,2 6,2 11,2 8,2 10,1 12,4 7,7 10,7
Uruguay
C. Export. 28,2 29,9 29,4 33,4 36,8 35,6 32,3 34,9 33,9
C. Import. 25,2 18,0 20,2 29,0 17,4 21,8 25,8 22,7 23,8

Fuente: Preparado por NEIT-IE-UNICAMP a partir de informaciones de Secex y Revista Exame para Brasil, INDEC y
Revista Prensa Econémica para Argentina y CEPAL y MC Consultores para Uruguay.

La observacion de los coeficientes de comercio de las empresas industriales tampoco parece ofrecer
elementos suficientes para establecer claramente € impacto de la mayor presenciade las ET en € comercio
exterior de la clpula empresarial del MERCOSUR. No hay una diferenciacion clara de las propensiones a
exportar de las ET y de las empresas nacionales. En Brasil y Uruguay las empresas nacionales exportan
proporcionalmente més, pero en Argentina ocurre lo contrario. En € caso de las propensiones a importar
parece haber evidencias mas consistentes de que las empresas industriales extranjeras importan mas que
las nacionales. De todos modos, estos resultados deben ser interpretados con prudencia porque son resultado
de la comparacion de coeficientes agregados para empresas de diferentes tamafios y que actlan en distintos
sectores industriales.

Tasas de crecimiento de las exportaciones

Entre 1992 y 2000, las exportaciones de las empresas de la clpulaempresaria ddd MERCOSUR aumentaron
a una tasa anual de 7,9%, pasando de US$ 26.900 para 49.400 millones (ver Cuadros A1, A2 y A3, del
Apéndice Estadigtico). Dentro de ese cuadro, € comportamiento de las empresas nacionaesy de las filiaes
de las ET fue bastante diferente. Las exportaciones de las ET aumentaron 11,75% a afio, mientras que las
de las nacionales crecieron apenas 4,0% a afio (cuadro 21).*

Las exportaciones de las cUpulas empresariales de cada pais presentan € mismo cuadro, con algunas
particul aridades:

*“ " Entre los afios 1997 y 2000, las exportaciones de las ET y de las empresas nacionales siguieron trayectorias opuestas, mientras

las primeras crecieron 7,8% al afio, las otras se redujeron 6,1% (cuadro 19).
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»  Enlostres paises aumentaron las exportaciones. El crecimiento fue mas fuerte en Argentina (10,6% &
afno) que en Brasil (6,4%) y en Uruguay (4,8%).*

e Enlostres paiseslas exportaciones de las ET crecieron més répido que las de las empresas nacional es.

» LasET delacupulaargentina fueron e grupo cuyas exportaciones tuvieron mayor crecimiento (18,5%
anual).”® Las exportaciones de las empresas nacionales argentinas fueron las de menor crecimiento
(0,9% al ario).

*  Entre las empresas nacionales, aquellas que tuvieron el mayor crecimiento de las exportaciones fueron
las brasilefias (5,5% al afio).*’

Estas observaciones muestran que el crecimiento agregado de las exportaciones de la clpula empresaria
del MERCOSUR fue producto, principalmente, del aumento de las exportaciones de lasfiliales de las ET.
Los datos muestran también grandes diferencias en la evolucién de las exportaciones de las ET y de las
empresas nacionales entre os paises (asi como antes'y después de 1997). Parece entonces que la nacionalidad
de las empresas no es un factor explicativo suficiente del desempefio exportador. El pais y, probablemente,
€l sector en el que actlian las empresas, entre otros factores, también tienen que ser considerados.

CUADRO 21
CUPULA EMPRESARIAL DEL MERCOSUR
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES
1992-2000 (Porcentajes)

Total Cupula ET Empresas Nacionales

1992-2000 1997-2000 1992-2000 1997-2000 1992-2000 1997-2000

MERCOSUR 7,88 1,40 11,75 7,80 4,02 -6,10
Argentina 10,63 1,16 18,48 9,28 0,91 -12,25
Brasil 6,38 2,43 7,34 -0,40 5,53 5,46
Uruguay 4,79 -4,55 5,50 -5,26 4,43 -4,17

Fuente: Preparado por NEIT-IE-UNICAMP a partir de informaciones de Secex y Revista Exame para Brasil, INDEC
y Revista Prensa Econdmica para Argentina y CEPAL y MC Consultores para Uruguay.

Para avanzar en esa direccion € cuadro 22 muestra informaciones sobre € comportamiento de las
empresas industriales de la cupula empresarial ddd MERCOSUR. Las exportaciones de esas empresas
crecieron 6,3% a afio, entre 1992 y 2000 (tasa inferior ala del conjunto de las empresas de la clpula, que
fue de 7,9% a afio, en e mismo periodo, como mostro el cuadro 21). El crecimiento ocurrid en € periodo
1992-1997, porque entre 1997 y 2000 las exportaciones industrial es disminuyeron 0,3% al afio.*

> Entre 1997 y 2000 el ritmo del aumento de las exportaciones se desaceler6 (en el Uruguay, las exportaciones se redujeron).

% |a explicacién del crecimiento de las exportaciones de las ET en la ctpula del MERCOSUR entre 1997 y 2000 fue justamente el

fuerte aumento de las exportaciones de las filiales de la cupula argentina, ya que las exportaciones de las ET en Brasil y en
Uruguay se redujeron.

47 . . . . ’ .
Las exportaciones de esas empresas continuaron en aumento inclusive en el periodo de 1997 a 2000, mientras las

exportaciones de las empresas nacionales argentinas y uruguayas disminuian.

48 . ) . ~ . .
En realidad, las exportaciones de las ET tuvieron pequefio aumento (0,76% anual), mientras las de las empresas nacionales se

redujeron (-1,72% al afio).
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CUADRO 22
EMPRESAS INDUSTRIALES DE LA CUPULA EMPRESARIAL DEL MERCOSUR:
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES
1992-2000 (Porcentajes)

Total Cupula ET Empresas Nacionales

1992-2000 1997-2000 1992-2000 1997-2000 1992-2000 1997-2000

MERCOSUR 6,34 -0,26 10,20 0,76 2,24 -1,72
Argentina 7,24 -5,16 13,80 0,19 -0,05 -13,17
Brasil 5,84 4,09 8,01 1,49 3,50 7,95
Uruguay 5,12 -4,08 7,69 -4,55 3,95 -3,82

Fuente: Preparado por NEIT-IE-UNICAMP a partir de informaciones de Secex y Revista Exame para Brasil, INDEC
y Revista Prensa Econémica para Argentina y CEPAL y MC Consultores para Uruguay.

Las exportaciones de las ET crecieron mas (10,2% d afio) que las de las empresas nacionaes (2,2% al
ano). Ladiferencia entre las tasas de crecimiento de las ET y de las empresas nacionales en laindustria es
mayor gue la registrada anteriormente, en el cuadro 21, para todas las empresas de la clpula. La tasa de
crecimiento de las exportaciones de las ET industriales es 4,5 veces superior ala de las exportaciones de
las empresas nacionales, mientras la tasa de crecimiento de las exportaciones de las ET en € cuadro 21
(11,7% al ano), es 2,9 veces mayor que la de las nacionales (4,0% a afio).

Analizando cada pais por separado se observa que en Argentina el crecimiento de las exportaciones
industriales (7,2% anual) fue mayor que en Brasil (5,8%) y en Uruguay (5,1%).* Comparando, en cada pais,
el crecimiento de las exportaciones de las ET con las de las empresas nacional es surgen tres constataciones
relevantes:

« En Argentina, € crecimiento de las exportaciones de las empresas industriales ocurrié exclusivamente
en las empresas extranjeras. Las exportaciones de las ET aumentaron (13,8% al afio) mientras las de
las nacionales disminuyeron (-0,05% al afio). En Brasil y en Uruguay tanto las ET como las empresas
nacionales contribuyeron a crecimiento de las exportaciones, aunque la contribucion de las primeras
fue mayor.

* Las exportaciones de las ET industriales que actlan en Argentina crecieron a un ritmo inferior
(13,8%) a de las exporteciones de todas las ET de la cupula (18,48%, en e cuadro 21), lo que
muestra que e aumento de las exportaciones de las ET localizadas en ese pais fue impulsado
fuertemente por las exportaciones de las filiales no-industriales (0 sea, por aguellas que actian en
actividades extractivas o en la agropecuaria). En Brasil y Uruguay, las exportaciones de las ET
industriales crecieron méas rdpido que las exportaciones de las otras filiales. En esos dos paises, €
aumento de las exportaciones totales de las ET tuvo una contribucién importante de |as exportaciones
industriales.

* EnBrasl y Uruguay, las exportaciones de las empresas industriales de capital nacional aumentaron,
aungue con un ritmo menor a de las exportaciones totales de las empresas nacionales, |o que revela
que las exportaciones no industriales lideraron e crecimiento exportador de las empresas nacionales.
En Brasil, se trata de exportaciones de empresas nacionales del sector extractivo (explotacion minera)
y en el caso uruguayo de exportaciones de productos agropecuarios.

49 . . . . . . .
En el periodo 1997-2000 solamente las exportaciones de las empresas industriales brasilefias crecieron, mientras las de las

argentinas y uruguayas caian.
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En resumen, entre 1992 y 2000, las ET contribuyeron mas que las empresas nacionaes a aumento de las
exportaciones de la clpula empresarial. En € caso de Argentina se destacaron las exportaciones de las ET
no-industriales; en Brasil y Uruguay, crecieron més las exportaciones de las ET industriaes. Las empresas
nacional es también contribuyeron, aunque en menor medida, a crecimiento de las exportaciones. En Brasil y
Uruguay las exportaciones de las empresas nacional es no-industriales (empresas en actividades extractivas
y agropecuarias) crecieron mas que las de las industriales. En Argentina Unicamente crecieron las
exportaciones de las empresas nacionales no- industriales.

Las diferencias encontradas en el crecimiento de las exportaciones de las ET y de las empresas nacionales,
dependiendo de los paises y de los sectores en que acttian, muestran que € desempefio exportador tiene
determinantes nacionales y sectoriales probablemente tan importantes como la variable nacionalidad de las
empresas. Un examen més conclusivo del papel de las ET en e desempefio exportador del MERCOSUR
debe controlar lainfluencia de esas otras variables, en particular la del sector de actuacion de las empresas.

Insercion comercial intra'y extra-MERCOSUR

Tratamos también de evaluar cud eralaimportancia del MERCOSUR para las ET integrantes de la clpula
empresarial del blogue. Con esa intencion los flujos totales de comercio examinados en |0s puntos anteriores
fueron desagregados en flujos intray extra-M ERCOSUR. Enfrentamos, en esta tentativa, algunos limites
impuestos por la disponibilidad de datos. Para Argentina no habia informaciones disponibles de las
importaciones por empresa para €l aio 1992, ni de exportaciones por empresa al MERCOSUR para €l
ano 2000. Para el Uruguay |os datos sobre |as importaciones del MERCOSUR estaban incompletos para
el afo 1997.

Evaluamos la intensidad de la orientacion intraeM ERCOSUR del comercio exterior de las ET y de las
empresas nacionales con un indicador simple que mide la importancia del MERCOSUR en los flujos de
exportacion y de importacion totales de las empresas.

Con relacion a las exportaciones (cuadro 23), se observa que el mercado regional tuvo importancia
creciente para la cipula empresarial de los tres paises. Ademas, se percibe que las exportaciones hacia €
MERCOSUR fueron relativamente mas importantes para las ET que para las empresas nacionales. En
1992, las exportaciones al MERCOSUR correspondian a 21% del total de exportaciones de las ET. En
1997 el porcentaje aumentd hasta 35%. Para las empresas nacionales, €l porcentaje era de 10,6% en 1992,
y de 19,5% en 1997.%°

En Uruguay, las empresas nacionales y las ET destinaron, en 1997, porcentajes parecidos de sus
exportaciones hacia el MERCOSUR (53% y 51%, respectivamente). En la clpula argentina, la diferencia
entre € coeficiente de las ET (45%) y €l de las empresas nacionales (27%) era bastante mayor. En Brasil,
tanto las ET como las empresas nacionales destinaban d MERCOSUR una parte de sus exportaciones menor
que la de los otros paises. También en Brasil, € porcentgje de las exportaciones hacia el MERCOSUR de
las ET (26,1%) superaba al de las empresas nacionales (10,5%).

La comparacion de los datos para los afios 1997 y 2000 muestra € reflgo de la crisis internaciona y
regiona en los flujos de comercio intra-bloque. A partir de las informaciones disponibles para Brasil y
Uruguay, se observa que las exportaciones destinadas al MERCOSUR perdieron importancia absoluta y

50 . . . o S
Otra forma de evaluar la intensidad relativa del comercio intra-bloque es calcular la contribucion de cada grupo de empresas al

total de exportaciones al MERCOSUR y al mundo. En 1992, las ET eran responsables por 59,8% del total de las exportaciones al
MERCOSUR y en 1997 su contribucion aument6 para 67,9% (cuadro All, en el Apéndice Estadistico). Esta contribucion era
superior a la contribucién en las exportaciones mundiales.
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relativa. En los dos paises la reduccion fue menor paralas ET que paralas empresas nacionales. En Brasil,
como consecuencia de la crisis argentina 'y de los conflictos comerciaes posteriores a la devaluacion, las
exportaciones hacia el MERCOSUR de las ET y de las empresas nacionales disminuyeron. En e afio
2000, las empresas nacionales vendieron en e MERCOSUR apenas 6,1% de sus exportaciones. En ese
mismo afio las ET destinaron apenas 19,6% de sus exportaciones al MERCOSUR.™

CUADRO 23
CUPULA EMPRESARIAL DEL MERCOSUR:
EXPORTACIONES HACIA EL MERCOSUR Y HACIA EL MUNDO
1992, 1997 y 2000 (US$ miles)

2000 1997 1992

Extranjera Nacional Extranjera Nacional Extranjera Nacional
Argentina

(a) Total Exportaciones 14.605.250 5.669.780 11.192.744 8.390.855 3.760.639 5.275.080

(b) Exp. MERCOSUR n.d. n.d. 5.016.148 2.287.244 747.549 775.708
(b)/(a) en (%) n.d. n.d. 44,8 27,3 19,9 14,7
Brasil

(a) Total Exportaciones 13.413.520  13.985.417 13.576.095  11.922.099 7.608.762 9.092.383

(b) Exp. MERCOSUR 2.622.669 848.134 3.539.823 1.247.561 1.574.295 637.760
(b)/(a) en (%) 19,6 6,1 26,1 10,5 20,7 7,0
Uruguay

(a) Total Exportaciones 615.630,00 1.147.880,00 723.913,54 1.304.186,10 401.177,30  811.427,73

(b) Exp. MERCOSUR 238.550,00 408.570,00 372.355,16 690.058,31 154.830,63 196.002,35
(b)/(a) en (%) 38,7 35,6 51,4 52,9 38,6 24,2
Total

(a) Total Exportaciones 28.634.400 20.803.077  25.492.752 21.617.141  11.770.578 15.178.891
(b) Exp. MERCOSUR n.d. n.d. 8.928.326  4.224.863 2.476.675  1.609.471
(b)/(a) en (%) n.d. n.d. 35,0 19,5 21,0 10,6

Fuente: Preparado por NEIT-IE-UNICAMP a partir de informaciones de Secex y Revista Exame para Brasil, INDEC y
Revista Prensa Econdmica para Argentina y CEPAL y MC Consultores para Uruguay.

Con relaciéon a las importaciones, en e afio 2000, Unico para € cua hay datos para los 3 paises,
aproximadamente un quinto del total se origina en e MERCOSUR, tanto para las empresas nacionaes
como para las ET (cuadro 24). Las empresas argentinas y uruguayas, nacionales o extranjeras, importan
del MERCOSUR una proporcion mayor de sus compras externas que las empresas brasilefias. En Brasil,
las importaciones del MERCOSUR representan una parte relativamente pequefia del total, tanto para las

1 Las empresas nacionales de la clpula empresarial, que exportan predominantemente fuera del MERCOSUR y que fueron

beneficiadas por la devaluacién, aumentaron sus exportaciones totales. Las ET mantuvieron practicamente inalteradas sus
exportaciones hacia el mundo en US$ 13.500 millones. Por ese motivo, las ET brasilefias redujeron de 53,2% para 48,9% su
participacion en las exportaciones totales, mientras en el MERCOSUR su participacion aument6 de 73,9% para 75,5% (ver cuadro
A11, en el Apéndice Estadistico).
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ET como para las empresas nacionales. En 1997, apenas 14% de las importaciones de las ET y 9% de las
de las empresas nacionales provenian del MERCOSUR. En €l afio 2000, después de la devaluacion y en
un momento de fuerte retraccion de la economia argentina, las ET de la clpula brasilefia redujeron la
proporcién de las importaciones del MERCOSUR, mientras las empresas nacionaes hicieron lo contrario.
Los dos grupos de empresas argentinas aumentaron relativamente sus compras intra-bloque. En € caso
uruguayo no hubo cambios significativos.

CUADRO 24
CUPULA EMPRESARIAL DEL MERCOSUR:
IMPORTACIONES DEL MERCOSUR Y DEL MUNDO
1992, 1997 y 2000 (US$ miles)

2000 1997 1992
Extranjera Nacional Extranjera Nacional Extranjera Nacional
Argentina
(a) Total de importaciones  11.034.730 2.437.461 10.388.338 3.390.613 n.d. n.d.
(b) Imp. MERCOSUR 3.562.585 866.596 2.354.316 679.804 n.d. n.d.
(b) / (a) en (%) 32,3 35,6 22,7 20,0
Brasil

(a) Total de importaciones ~ 12.638.215 6.171.657 13.398.762 7.841.380 3.691.960,29 3.160.912,25

(b) Imp. MERCOSUR 1.311.084 844.387 1.926.226 729.749 393.109,31 430.014,68
(b) / (a) en (%) 10,4 13,7 14,4 9,3 10,6 13,6
Uruguay

(a) Total de importaciones 653.890 1.057.070 769.385 1.091.684 352.844,70 621.848,94
(b) Imp. MERCOSUR 291.470 464.970 n.d. n.d. 163.240,88 255.736,17
(b) / (a) en (%) 44,6 44,0 n.d. n.d. 46,3 41,1
Total

(a) Total de importaciones  24.326.835 9.666.188 24.556.486 12.323.677 n.d. n.d.
(b) Imp. MERCOSUR 5.165.139 2.175.953 n.d. n.d. n.d. n.d.
(b) / (a) en (%) 21,2 22,5 n.d. n.d.

Fuente: Preparado por NEIT-IE-UNICAMP a partir de informaciones de Secex y Revista Exame para Brasil, INDEC y
Revista Prensa Econdmica para Argentina y CEPAL y MC Consultores para Uruguay.

El andlisis de las exportaciones e importaciones del MERCOSUR y mundiaes de las empresas industriales de
la cipula (cuadros A13 a A16 del Apéndice Estadistico) muestra resultados semejantes a de toda la clpula.
En genera e comercio intraAMERCOSUR es mas importante para las empresas industriales que para el
total delaclpula. Las ET industriales del bloque destinan una parte mayor de sus ventas a MERCOSUR,
pero no ocurre lo mismo con las importaciones. Las ET de las clpulas argentinay uruguaya efectivamente
compran en el MERCOSUR una parte importante de sus importaciones, pero las ET de la clpula brasilefia
traen proporcional mente mas importaciones de fuera del blogque.

L os datos sugieren una vez mas que el andlisis de laimportancia de la insercion comercia delas ET en €
MERCOSUR no puede prescindir del control de otras variables, como el paisy €l sector de actuacion.
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Tratamiento estadistico

La evaluacién del impacto de la nacionalidad de las empresas en su insercion comercial o del impacto de
lapresenciade las ET en los flujos de comercio del MERCOSUR, debe hacerse tomando en consideracion
un conjunto de variables que condicionan las actividades de las empresas como €l sector de actuacion, €
pais de implantacion de la filial, el contexto macroeconémico, la politica comercia y otros, asi como
diversos atributos de las empresas (tamafio medido en volumen de ventas o de empleo, stock de capital,
gastos en investigacion y desarrollo, etc.).

Un andlisis de ese tipo podria ser realizado recurriendo a métodos de andlisis multi-variables, adecuados
para el estudio de fendmenos complejos que solo pueden ser descriptos por conjuntos relativamente grandes
de variables. Esos métodos son adecuados para €l andisis de situaciones en las cuales los diferentes aspectos
del objeto de estudio no sean representados por igual nimero de variables o por variables de importancia
uniforme, o inclusive, por variables con la misma estructura de correlaciones (Escofier y Pages [1992] y
Lebart, et al [1995].

Técnicas mas sofisticadas de andlisis de datos complejos podrian ser usadas para una muestra que incluyese
un mayor nimero de empresas e informaciones complementarias sobre algunos de sus atributos (como
los mencionados anteriormente). En particular, podria recurrirse a modelos jerérquicos para incorporar
explicitamente la estructura del universo de empresas en el procedimiento de andlisis, indicando s empresas
de la misma nacionalidad tienen comportamientos semejantes en & comercio exterior (Pessoay Silva[1998]).

En este trabgjo recurrimos a una técnica estadistica més simple, adecuada para un analisis exploratorio del
problema y dadas las restricciones de los datos disponibles (contdbamos solamente con informaciones
sobre € tamafio -volumen de ventas-, valor de los flujos de comercio y nacionalidad de las empresas). La
técnica usada fue la de matched pairs. El objetivo es establecer s la nacionalidad de la empresa tiene
algin poder explicativo del perfil de insercion comercial de las empresas de la muestra (clpula
empresarial del MERCOSUR). La técnica de matched pairs fue usada para evaluar s existen diferencias
significativas entre |os coeficientes de comercio de las ET y de las empresas nacionales y entre la orientacion
intraAMERCOSUR de | os flujos de comercio de esos dos tipos de empresas.

No se intentd, entonces, identificar las variables que explicarian eventual es diferencias de comportamiento
entre las ET y las empresas nacionales. El objetivo eraevaluar si |0os comportamientos fueron efectivamente
diferentes. Si asi fuera, se podria concluir gque la mayor participacion de las ET influye en el desempefio
comercial de la clpula empresariad del MERCOSUR. En tanto, la identificacion de las variables que
expliquen € hecho de que las ET tengan comportamientos eventual mente diferentes de los de las empresas
nacionales requeriria el uso de técnicas de andlisis de datos en panel (pand data), en el que las informaciones
sobre los otros atributos de las empresas de la clpula explicarian las coincidencias o las divergencias en €
comportamiento comercial.

Nacionalidad de las empresas y coeficientes de apertura

Como se dijo antes, para evaluar € impacto de la nacionalidad de las empresas sobre |os coeficientes de
comercio, se usd latécnica de matched pairs, controlando |as variables pais de implantacion de las filiales,
tamaiio de las empresas y sector de actividad.

En relacion con e tamariio, se establecid como limite una diferencia maxima de 15% en el volumen de ventas.
Con relacion al pais'y sector de actuacion, las empresas industriales de la clpula empresaria de cada pais
fueron clasificadas en categorias de dos digitos de la ClIU, con excepcion de las actividades de los complgjos
guimico y automotriz, en los que se usaron categorias de tres digitos. El total de sectores fue de 58.
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Como era previsible, d montar los pares de empresas, varios sectores fueron excluidos o subrepresentados
con relacion ala muestra original, dado que en muchos casos no existen empresas nacionales (por gemplo,
en el sector de ensamblaje de automoviles) o no fueron encontradas empresas nacionales de tamafio
comparable a de las extranjeras. Lo contrario también ocurrié, en menor proporcion, a ser excluidas
empresas extranjeras de sectores en los que predominan las nacionales o en los que las extranjeras y las
nacionales tienen tamafios muy diferentes. La pérdida de informaciones fue mas seria en € caso de
Uruguay, en el que el nimero de pares que se pudo montar fue bastante reducido.

Siguiendo a Wilmore [1993] fueron normalizadas las diferencias entre los coeficientes. El procedimiento
fue establecer la relacidn entre el valor absoluto de la diferenciay el valor promedio de las variables de
las empresas que forman cada par. Algebraicamente, si Xi representa el valor de la variable para a
empresa extranjera e Yi el valor de la variable para la empresa nacional que forman un par, la diferencia
normalizada sera&

(Xi-Yi)  « 100
(Xi +Yi) (12)

El valor de la diferencia normalizada esta entre +200 y -200. El objetivo de la normalizacién, segin
Wilmore, es evitar que el valor absoluto de | as diferencias distorsione e resultado del gercicio.

Fue efectuado un test de la hip6tesis de que las diferencias normalizadas tenian promedio igual a cero, o,
en otras palabras, que las empresas nacionaes y las extranjeras no tuvieron comportamientos distintos en
relacion d grado de apertura comercial de sus operaciones.

El cuadro 25 resume los resultados para cada afio. Se repitio el gercicio para la clipula agregada del
MERCOSUR y para cada pais por separado. Considerando |os aproximadamente 200 pares de la ctpula
agregada, se verifica que en los tres afos estudiados los coeficientes de comercio, tanto de exportacion
como de importacion, de las empresas extranjeras eran mayores que los de las nacionales y la diferencia
normalizada era estadisticamente significativa. Es posible, entonces, rechazar |a hipotesis nula de igual dad
de los coeficientes y aceptar la hipétesis alternativa de que las propensiones comerciales de las empresas
nacionales y extranjeras son distintas. El gercicio para la cipula agregada del MERCOSUR muestra, por
lo tanto, que la nacionalidad de las empresas influye en e comportamiento comercial, independientemente
de otros factores como el tamafio y el sector de actuacion.

CUADRO 25
DIFERENCIAS ENTRE LOS COEFICIENTES DE APERTURA DE
EMPRESAS NACIONALES Y EXTRANJERAS

Extranjera Nacional Est. t Sign.
MERCOSUR
1992 Coef. X 24,1 18,5 2,66 0,8%
(n=214) Coef. M
1997 Coef. X 24,2 19,5 2,53 1,2%
(n=207) Coef. M 14,7 10,7 3,96 0,0%
2000 Coef. X 20,2 17,4 2,23 2,7%
(n=218) Coef. M 14,7 9,0 4,00 0,0%
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CUADRO 25 (CONT.)

Extranjera Nacional Est. t Sign.
Argentina
1992 Coef. X 27,6 18,4 3,02 0,3%
(n=136) Coef. M
1997 Coef. X 25,7 19,0 1,97 5,1%
(n=115) Coef. M 15,4 12,1 2,51 1,4%
2000 Coef. X 21,1 14,2 2,59 1,1%
(n=141) Coef. M 13,8 7,7 3,49 0,1%
Brasil
1992 Coef. X 14,2 14,6 0,99 32,6%
(n=57) Coef. M 4,1 51 0,30 76,7%
1997 Coef. X 11,6 10,2 1,79 7,9%
(n=63) Coef. M 8,1 5,9 2,31 2,4%
2000 Coef. X 12,9 12,4 1,51 13,7%
(n=46) Coef. M 10,1 55 1,90 5,9%
Uruguay
1992 Coef. X 27,9 29,0 -1,04 -31,4%
(n=25) Coef. M 21,3 17,5 1,57 13,1%
1997 Coef. X 45,7 41,2 0,01 98,9%
(n=29) Coef. M 26,1 15,2 2,13 4,2%
2000 Coef. X 26,8 39,3 -1,90 -6,7%
(n=31) Coef. M 25,2 20,5 0,79 43,6%

El gercicio con los pares de empresas de la clpula argentina muestra los mismos resultados. En todos los
afios hubo diferencias estadisticamente significativas entre los coeficientes de las empresas extranjeras y
nacionaes -las primeras exportaban e importaban mas que las segundas-.

En e caso de Brasll, d contrario de lo verificado con los pares argentinos, la diferencia entre los coeficientes
de exportacion y de importacion de las empresas extranjeras y de las nacionaes no era significativa en 1992
ni en el afio 2000; por |o tanto no es posible aceptar |a hipotesis alternativa de que |os comportamientos de
las empresas nacionales y extranjeras son diferentes. Consecuentemente, |a hipétesis nula de que no habia
diferencias significativas entre € comportamiento comercia de las empresas extranjerasy € de las nacionales
tiene que ser aceptada en esos dos afos. En 1997, la diferencia entre | os coeficientes de exportaci on tampoco
fue significativa, pero la diferencia entre los coeficientes de importacion si 1o fue. En ese afio las empresas
extranjeras importaban proporcionalmente mas que las nacionales y la diferencia normalizada era
estadisticamente significativa

En e caso uruguayo, € Unico afio en & que se encontraron diferencias estadisticamente significativas fue en
1997, para |os coeficientes de importacion. En todos |os otros casos no se puede rechazar la hipotesis nula
de que no habia diferencias significativas en € grado de apertura de las empresas nacionales y extranjeras.

La diferencia constatada entre |os resultados para cada pais por separado sugiere que € resultado para la
cUpula agregada del MERCOSUR podria estar distorsionado por el mayor nimero de pares de empresas
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de Argentina. Aunque € matching de los pares para la cUpula agregada haya sido hecho sin considerar €l
pais de actuacion de las empresas, las diferencias de tamafio acabaron provocando que un gran nimero de
pares fuera formado por empresas del mismo pais. Por ese motivo, los resultados del gercicio para cada pais
por separado parecen mas confiables.

Resumiendo los resultados obtenidos en cada pais, puede decirse que en Argentina la nacionalidad de las
empresas tiene un efecto importante sobre las propensiones a exportar e importar de las empresas. Las
filiales de las empresas extranjeras que actlian en Argentina tienen propensiones a exportar y a importar
mayores gue las empresas nacionales de tamafio comparable y que pertenecen a mismo sector industrial.

En Brasil, en contraste, la nacionalidad de las empresas no esta asociada a diferencias significativas en las
propensiones a exportar. Tampoco se encontraron diferencias significativas en las propensiones a
importar, excepto en 1997 cuando las empresas extranjeras importaban mas que las nacionales. En Uruguay
tampoco se puede rechazar la hipétesis de que e comportamiento de las empresas extranjeras esigual que
el delas nacionales, con la excepcion también de las propensiones aimportar en 1997.

Nacionalidad de |las empresas y comercio intra-MERCOSUR

Al igual que en € apartado anterior, recurrimos a gercicio de matched pairs para verificar s |a nacionalidad
de las empresas tuvo algun efecto independiente del tamafio y del sector industrial de actuacion de las
empresas sobre la orientacién regiona de su comercio exterior. Comparamos entonces la orientacion intra o
extra-blogue del comercio de empresas del mismo tamafio (volumen de ventas) y pertenecientes a mismo
sector. Fueron utilizados la misma restriccion relativa al tamafio y la misma clasificacion de sectores
industriales que en el gercicio anterior. Nuevamente fueron normalizadas las diferencias entre la
participacion del MERCOSUR en exportaciones e importaciones totales de las empresas de cada par.

Fue efectuado un test de la hipotesis de que la diferencia normalizada entre la participacion del comercio
intraAMERCOSUR en e comercio total tendria promedio igual a cero, lo que significaria que no habria
comportamientos distintos entre empresas nacionales y extranjeras en la orientacion del comercio.

Como muestra el cuadro 26, la hipdtesis nula de que la orientacion del comercio es igua no pudo ser
rechazada, lo que significaque, s se controlan e tamafio y € sector industrial al que pertenecen las empresas,
la nacionalidad no establece comportamientos distintos en relacion a comercio con e MERCOSUR. En
otras palabras, controladas las otras variables, las ET no estan mas orientadas hacia € mercado intra-bloque
que las empresas nacionales.

Fue verificada también la correlacion entre la participacion de las ET en el total de las ventas sectoriales
de la clpula empresarial y la proporcién de las exportaciones e importaciones de cada sector para el
MERCOSUR (cuadro 27). Una correlacion altaindicaria que habria una correspondencia entre e grado de
participacion delas ET en € sector y la orientacion intra-bloque del comercio del sector.

Se usaron los datos de 1997, afio en que las relaciones comerciales a interior del blogue alcanzaron su
méximo nivel y para el cua existian informaciones disponibles, tanto para las exportaciones como para las
importaciones, para Argentinay Brasil. Los resultados muestran que la correlacion es bgjay estadisticamente
no significativa, tanto paralas exportaciones como para las importaciones de |os sectores industrial es.>

52 s . . g . ., . P
La correlacion, aunque sea baja es significativa para la agregacion de las empresas argentinas y brasilefias.
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CUADRO 26
DIFERENCIAS EN LA ORIENTACION DEL COMERCIO DE
LAS EMPRESAS NACIONALES Y EXTRANJERAS

Extranjeras Nacionales Est. T Signif.
Argentina
1992 % X MERCOSUR 28,3 32,7 -1,27 20,6
(n=136) % M MERCOSUR
1997 % X MERCOSUR 37,87 35,29 0,74 46,2
(n=115) % M MERCOSUR 17,01 16,79 0,47 64,0
2000 % X MERCOSUR
(n=141) % M MERCOSUR 36,7 30,0 0,53 59,8
Brasil
1992 % X MERCOSUR 22,7 17,0 1,01 31,9
(n=57) % M MERCOSUR 17,3 13,7 0,06 94,7
1997 % X MERCOSUR 28,73 24,39 1,74 8,9
(n=63) % M MERCOSUR 12,10 12,39 1,26 21,3
2000 % X MERCOSUR 36,7 30,0 0,53 59,8
(n=46) % M MERCOSUR 17,3 25,5 1,88 8,9
Uruguay
1992 % X MERCOSUR 66,8 46,6 1,18 25,4
(n=25) % M MERCOSUR 50,4 48,3 0,54 59,1
1997 % X MERCOSUR 56,52 51,02 0,46 65,3
(n=29) % M MERCOSUR
2000 % X MERCOSUR 19,0 7,2 1,86 8,9
(n=31) % M MERCOSUR 15,7 14,9 1,17 26,6

CUADRO 27

COEFICIENTES DE CORRELACION DE ORDEN DE SPEARMAN
ENTRE LA PARTICIPACION DE LAS ET EN LAS VENTAS Y
LA PARTICIPACION DEL MERCOSUR EN EL COMERCIO SECTORIAL

% X MERCOSUR % M MERCOSUR
Argentina 0,024 0,144
Brasil 0,260 0,204
Uruguay (0,159) n.d.
Total de la Cipula 0,303 * 0,123

Nota: * = Significativo a 5%.

Estos resultados permiten afirmar que no se puede establecer una relacion directa entre la nacionalidad de
las empresas y la orientacion regional del comercio cuando se controla el tamarfio y el sector industrial de
las empresas. En |os sectores en que existen empresas de tamafio comparable, las empresas extranjeras no
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exportan ni importan mas del MERCOSUR que las nacionales. Ademas, no se verifico ninguna correlacion
significativa entre e peso de las empresas extranjeras en un sector y laintensidad del comercio intra-bloque
con relacién a comercio total del sector.

Conclusiones

L os resultados al canzados en el andlisis de los coeficientes de comercio muestran que, excepto en Argentina,
la mayor presencia de las empresas extranjeras en la cUpula industrial no contribuyé significativamente
para aumentar las propensiones a exportar de la clpula de las grandes empresas que lideran las
economias del MERCOSUR. En Brasil y Uruguay las propensiones a exportar de las ET fueron parecidas
a las de las empresas nacionales. En relacion a las importaciones, nuestro trabgjo muestra que por lo
menos en Argentinay en 1997 para Brasil y Uruguay, las ET importaban proporcionalmente més que las
empresas nacionales.

Estos resultados parecen confirmar algunas de las conclusiones de un estudio anterior (Chudnovsky [2001])
sobre las diferentes formas de insercion de las ET que actlan en é MERCOSUR. En aquel trabgo
tambi én se registraba que el comportamiento de las filiales era diferenciado por paisy que dependia de las
edtrategias adoptadas en |os diversos sectores, como o sugiere € marco conceptual desarrollado por Dunning
(el llamado "paradigma ecléctico” -ver Dunning [1993]-). Se observaba una orientacién predominantemente
market seeking en las ET que actuaban en Argentina y Brasil, dado el fuerte predominio de la IED en
actividades de servicios. Con relacion a las ET del sector industrial se observaron comportamientos
diferentes, con tendencias exportadoras moderadas en algunos casos y mas intensas en otros (por g emplo, en
las empresas resour ce seeking).

En este trabgjo se encuentra que las ET industriales tienen en Argentina una propension a exportar
significativamente mayor que las empresas nacionales, 1o que no ocurre ni en Brasil ni en Uruguay. Por
otro lado, dado que en Argentina los coeficientes de importacién de las ET también son mas dtos que los de las
empresas nacionales, su mayor grado de gpertura no necesariamente se tradujo en mayor contribucion de
divisas. En € caso de Brasi, las ET importaban s gnificativamente mas que las empresas nacionales en 1997,
pero no asi en e afo 2000, después de la devaluacion y con retraccion del nivel de actividades, 1o cua estaria
mostrando que su comportamiento es sensible a factores macroeconémicos.

La congtatacion de que el esfuerzo exportador de las empresas nacionales y extranjeras no fue
significativamente distinto, permite afirmar que, por lo menos en Brasil y Uruguay, €l hecho de que las
exportaciones de las ET hayan aumentado més que las de las empresas nacionales se debié més a la
influencia de otros factores, como su insercion sectorial y/o su mayor tamafio. En e caso argentino la
mayor propension a exportar de las ET explica, por 10 menos parcialmente, €l crecimiento mas rapido de
las exportaciones. En este caso la mayor participacion de las ET parece haber contribuido positivamente
parala mayor aperturacomercia de la clpulaempresaria de Argentina.

Sobre e comercio intra-blogue, podemos inferir de |os resultados al canzados que la mayor orientacién de
las ET paralas exportaciones intraAMERCOSUR, verificada en un estudio anterior (Chudnovsky [2001]),
no est4 asociada directamente a la nacionalidad de las empresas. Esto no significa desconocer €l hecho de
gue las empresas extranjeras contribuyan con la mayor parte del comercio intra-bloque, ni hegar que las
ET tengan una participacion en general mayor que las nacionaes, principalmente en las exportaciones intra-
MERCOSUR. Lo que los resultados obtenidos en este trabgjo muestran es que esa diferencia no esta
relaci onada directamente ala nacionalidad de laempresa. Ese fendmeno estd més relacionado con lainsercién
sectorial delas ET, 0 sea, con el hecho de que esas empresas se concentren en algunos sectores que, por su
peso en el comercio intraMERCOSUR, distorsionan |os resultados obtenidos con datos agregados.
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De hecho, es importante considerar que en Chudnovsky [2001] se constatd, en realidad, que las ET que
participaban mas intensamente del comercio intra-bloque eran apenas un subgrupo. Los resultados
obtenidos en el actua estudio confirman y explican esa conclusiéon. En ese sentido, es importante notar
que € comercio intraAMERCOSUR de las ET de la muestra esta fuertemente concentrado en algunos
sectores, como los complejos automotriz y quimico. Por ese motivo, la mayor presencia de las ET en
comercio intra-bloque puede ser consecuencia de su concentracion en sectores cuyo coOmercio intra-
MERCOSUR aumentd significativamente -en 1997, por giemplo, € complejo automotriz generé 54% de
las exportaciones y 50% de las importaciones de las empresas extranjeras de la clpul a-.

En resumen, puede decirse que el sector de actuacion de las empresas explica mejor la mayor presencia de
las ET en & comercio intraaAMERCOSUR que €l pais de origen de su capital. Ademas, hay que recordar
gue el comercio en e complejo automotriz estuvo administrado dentro de los acuerdos bilaterales que
posteriormente fueron incorporados a la Politica Automotriz del MERCOSUR. Los acuerdos establecian
mecanismos que inducian alas empresas a aumentar €l comercio intra-firma e intra-industrial. Esto revela
que las paliticas sectoriales también son una variable con poder explicativo importante de la orientacion
del comercio de las empresas.

Més alin, € caso del complejo automotriz [leva a pensar, inclusive, que las variables "nacionalidad de las
empresas’, "sector de actuacion” y "politica comercia”, no sean totalmente independientes (la politica
comercial para este sector podria ser relativamente enddgena, 0 sea, estar bgjo lainfluencia de las grandes
empresas extranjeras que lo controlan). Este caso muestra, nuevamente, que la relacion entre la orientacion
del comercioy la nacionalidad de las empresas no es directa, como |os datos agregados podrian sugerir.

Las implicaciones de politica de los resultados de nuestro trabajo son bastante evidentes y relevantes.
Como los factores que afectan € grado de apertura de las filiales de las ET son variados, no se puede
esperar de ese grupo de empresas un comportamiento homogéneo ni reacciones uniformes a los cambios
del ambiente o de la politica macroecondmica. Si las politicas de atraccion de |ED pretenden privilegiar
los beneficios para la balanza comercial deberan ser selectivas, privilegiando las inversiones de empresas
gue actlian en sectores en los que las propensiones a exportar son mayores que las propensiones aimportar.
Alternativamente, si |as paliticas no tienen la pretension de establecer mecanismos de seleccidn de sectores,
para poder aprovechar mejor los beneficios de la presencia de las ET en todos los sectores, entonces la
relacion entre IED, mayor presenciade ET y resultados de la balanza comercial no puede ser determinada
a priori, porque dependera de la composicion sectorial de las inversiones, de las politicas sectoridles y de
las estrategias de las empresas.
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Argentina

N° Empresas
Ventas

Total Export.

Total Import.

Saldo

Export. MERCOSUR
Import. MERCOSUR
Coef.EX

Coef.IM

Brasil

N° Empresas
Ventas

Total Export.

Total Import.

Saldo

Export. MERCOSUR
Import. MERCOSUR
Coef.EX

Coef.IM

Uruguay

N° Empresas
Ventas

Total Export.

Total Import.

Saldo

Export. MERCOSUR
Import. MERCOSUR
Coef.EX

Coef.IM

Total

N° Empresas
Ventas

Total Export.

Total Import.

Saldo

Export. MERCOSUR
Import. MERCOSUR
Coef.EX

Coef.IM

APENDICE ESTADISTICO

Extranjera

524
98.464.460
14.605.250
11.034.730

3.570.520
n.d.
3.562.585
14,83
11,21

225
158.474.700
13.413.520
12.638.215
775.305
2.622.669
1.311.084
8,5

8,0

125
4.055.720
615.630
653.890
-38.260
238.550
291.470
15,18
16,12

874
260.994.880
28.634.400
24.326.835
4.307.565
n.d.
5.165.139
10,97

9,32

CUADRO Al
CUPULA DEL MERCOSUR - SINTESIS, 2000

Nacional

476
48.578.560
5.669.780
2.437.461
3.232.319
n.d.
866.596
11,67

5,02

266
124.595.800
13.985.417
6.171.657
7.813.760
848.134
844.387
11,2

5,0

175
7.727.205
1.147.880
1.057.070

90.810
408.570
464.970

14,86
13,68

917
180.901.565
20.803.077
9.666.188
11.136.889
n.d.
2.175.953
11,50

5,34

Total

1.000
147.043.020
20.275.030
13.472.191
6.802.839
n.d.
4.429.181
13,79

9,16

491
283.070.500
27.398.937
18.809.872
8.589.065
3.470.802
2.155.471
9,7

6,6

300
11.782.925
1.763.510
1.710.960
52.550
647.120
756.440
14,97
14,52

1.791
441.896.445
49.437.477
33.993.023
15.444.454
n.d.
7.341.092
11,19

7,69

Extranjera

52,40
66,96
72,04
81,91
52,49
n.d.
80,43
107,58
122,32

45,82
55,98
48,96
67,19
9,03
75,56
60,83
87,45
120,01

41,67
34,42
34,91
38,22
-72,81
36,86
38,53
101,42
111,03

48,80
59,06
57,92
71,56
27,89
n.d.
70,36
98,07
121,17

Indice

Nacional

47,60
33,04
27,96
18,09
47,51

n.d.
19,57
84,65
54,76

54,18
44,02
51,04
32,81
90,97
24,44
39,17
115,97
74,54

58,33
65,58
65,09
61,78
172,81
63,14
61,47
99,25
94,21

51,20
40,94
42,08
28,44
72,11
n.d.
29,64
102,79
69,46

Total

100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

n.d.
100,00
100,00
100,00

100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

n.d.
100,00
100,00
100,00

Fuente: Preparado por NEIT-IE-UNICAMP a partir de informaciones de Secex y Revista Exame para Brasil, INDEC y Revista
Prensa Econdmica para Argentina y CEPAL y MC Consultores para Uruguay.
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CUADRO A2
CUPULA DEL MERCOSUR - SINTESIS, 1997

Extranjera Nacional Total Extranjera Nacional Total
Argentina
N° Empresas 396 571 967 40,95 59,05 100,00
Ventas 69.249.309 54.662.790 123.912.099 55,89 44,11 100,00
Total Export. 11.192.744 8.390.855  19.583.599 57,15 42,85 100,00
Total Import. 10.388.338 3.390.613  13.778.951 75,39 24,61 100,00
Saldo 804.405 5.000.242 5.804.648 13,86 86,14 100,00
Export. MERCOSUR 5.016.148 2.287.244 7.303.392 68,68 31,32 100,00
Import. MERCOSUR 2.354.316 679.804 3.034.119 77,59 22,41 100,00
Coef.EX 16,16 15,35 15,80 102,27 97,13 100,00
Coef.IM 15,00 6,20 11,12 134,91 55,78 100,00
Brasil
N° Empresas 182 318 500 36,40 63,60 100,00
Ventas 148.258.800 149.441.800 297.700.600 49,80 50,20 100,00
Total Export. 13.576.095 11.922.099 25.498.194 53,24 46,76 100,00
Total Import. 13.398.762 7.841.380 21.240.142 63,08 36,92 100,00
Saldo 177.333 4.080.720 4.258.053 4,16 95,84 100,00
Export. MERCOSUR 3.539.823 1.247.561 4.787.383 73,94 26,06 100,00
Import. MERCOSUR 1.926.226 729.749 2.655.974 72,52 27,48 100,00
Coef.EX 9,16 7,98 8,57 106,91 93,14 100,00
Coef.IM 9,04 5,25 7,13 126,67 73,54 100,00
Uruguay
N° Empresas 124 176 300 41,33 58,67 100,00
Ventas 4.266.300 8.067.393  12.333.693 34,59 65,41 100,00
Total Export. 723.914 1.304.186 2.028.100 35,69 64,31 100,00
Total Import. 769.385 1.091.684 1.861.070 41,34 58,66 100,00
Saldo -45.472 212.502 167.030 -27,22 127,22 100,00
Export. MERCOSUR 372.355 690.058 1.062.413 35,05 64,95 100,00
Import. MERCOSUR n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 100,00
Coef.EX 16,97 16,17 16,44 103,19 98,31 100,00
Coef.IM 18,03 13,53 15,09 119,52 89,68 100,00
Total
N° Empresas 702 1.065 1.767 39,73 60,27 100,00
Ventas 221.774.409 212.171.983 433.946.392 51,11 48,89 100,00
Total Export. 25.492.752  21.617.141  47.109.893 54,11 45,89 100,00
Total Import. 24.556.486  12.323.677  36.880.162 66,58 33,42 100,00
Saldo 936.267 9.293.464  10.229.730 9,15 90,85 100,00
Export. MERCOSUR 8.928.326 4.224.863  13.153.189 67,88 32,12 100,00
Import. MERCOSUR 4.684.846 nd 6.100.278 76,80 n.d. 100,00
Coef.EX 11,49 10,19 10,86 105,88 93,85 100,00
Coef.IM 11,07 5,81 8,50 130,29 68,34 100,00

Fuente: Preparado por NEIT-IE-UNICAMP a partir de informaciones de Secex y Revista Exame para Brasil, INDEC y Revista
Prensa Econdmica para Argentina y CEPAL y MC Consultores para Uruguay.
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CUADRO A3
CUPULA DEL MERCOSUR - SINTESIS, 1992

Extranjera Nacional Total Extranjera Nacional Total
Argentina
N° Empresas 250 743 993 25,18 74,82 100,00
Ventas 28.283.493 44.510.008 72.793.501 38,85 61,15 100,00
Total Export. 3.760.639 5.275.080 9.035.719 41,62 58,38 100,00
Total Import. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Saldo n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Export. MERCOSUR 747.549 775.708 1.523.257 49,08 50,92 100,00
Import. MERCOSUR n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Coef.EX 13,30 11,85 12,41 107,12 95,48 100,00
Coef.IM n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Brasil
N° Empresas 147,0 353,0 500,0 29,40 70,60 100,00
Ventas 63.931.800,00 84.922.400,00 488542000 42,95 57,05 100,00
Total Export. 7.608.761,99 9.092.383,34 16.701.145,33 45,56 54,44 100,00
Total Import. 3.691.960,29 3.160.912,25 6.852.872,54 53,87 46,13 100,00
Saldo 3.916.801,70 5.931.471,09 9.848.272,79 39,77 60,23 100,00
Export. MERCOSUR 1.574.295,32 637.760,25 2.212.055,57 71,17 28,83 100,00
Import. MERCOSUR 393.109,31 430.014,68 823.123,99 47,76 52,24 100,00
Coef.EX 11,90 10,71 11,22 138,95 125,00 131,00
Coef.IM 5,77 3,72 4,60 80,94 52,17 64,53
Uruguay
N° Empresas 84 216 300 28,00 72,00 100,00
Ventas 1.715.101,08 4.946.214,32 6.661.315,39 25,75 74,25 100,00
Total Export. 401.177,30 811.427,73 1.212.605,03 33,08 66,92 100,00
Total Import. 352.844,70 621.848,94 974.693,64 36,20 63,80 100,00
Saldo 48.332,60 189.578,79 237.911,39 20,32 79,68 100,00
Export. MERCOSUR 154.830,63 196.002,35 350.832,98 44,13 55,87 100,00
Import. MERCOSUR 163.240,88 255.736,17 418.977,05 38,96 61,04 100,00
Coef.EX 23,39 16,41 18,20 128,50 90,12 100,00
Coef.IM 20,57 12,57 14,63 140,60 85,92 100,00
Total
N° Empresas 481 1.312 1.793 26,83 73,17 100,00
Ventas 93.930.394 134.378.622 228.309.016 41,14 58,86 100,00
Total Export. 11.770.578 15.178.891 26.949.469 43,68 56,32 100,00
Total Import. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Saldo n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Export. MERCOSUR 2.485.085 1.669.204 4.154.290 59,82 40,18 100,00
Import. MERCOSUR n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Coef.EX 12,53 11,30 11,80 115,43 95,69 108,73
Coef.IM n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

Fuente: Preparado por NEIT-IE-UNICAMP a partir de informaciones de Secex y Revista Exame para Brasil, INDEC y Revista
Prensa Econdmica para Argentina y CEPAL y MC Consultores para Uruguay.
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CUADRO A4
CUPULA DEL MERCOSUR, CRECIMIENTO ANUAL, 1992-2000

(Porcentajes)

Extranjera Nacional Total
Argentina
N° Empresas 9,69 -5,41 0,09
Ventas 16,87 1,10 9,19
Total Export. 18,48 0,91 10,63
Total Import. n.d. n.d. n.d.
Saldo n.d. n.d. n.d.
Export. MERCOSUR n.d. n.d. n.d.
Import. MERCOSUR n.d. n.d. n.d.
Coef.EX 1,38 -0,19 1,32
Coef.IM n.d. n.d. n.d.
Brasil
N° Empresas 5,46 -3,48 -0,23
Ventas 12,02 4,91 8,37
Total Export. 7,34 5,563 6,38
Total Import. 16,63 8,72 13,45
Saldo -18,33 3,51 -1,70
Export. MERCOSUR 6,59 3,63 5,79
Import. MERCOSUR 16,25 8,80 12,79
Coef.EX -4,17 0,59 -1,83
Coef.IM 4,12 3,64 4,69
Uruguay
N° Empresas 5,09 -2,60 0,00
Ventas 11,36 5,73 7,39
Total Export. 5,50 4,43 4,79
Total Import. 8,02 6,86 7,29
Saldo -2,88 -9,17 -21,13
Export. MERCOSUR 5,55 6,03 5,58
Import. MERCOSUR n.d. n.d. n.d.
Coef.EX -5,26 -1,23 -2,42
Coef.IM -3,00 1,06 -0,10
Total
N° Empresas 7,75 -4,38 -0,01
Ventas 13,63 3,79 8,60
Total Export. 11,75 4,02 7,88
Total Import. n.d. n.d. n.d.
Saldo n.d. n.d. n.d.
Export. MERCOSUR n.d. n.d. n.d.
Import. MERCOSUR n.d. n.d. n.d.
Coef.EX -1,65 0,22 -0,67
Coef.IM n.d. n.d. n.d.

Fuente: Preparado por NEIT-IE-UNICAMP a partir de informaciones de Secex y Revista
Exame para Brasil, INDEC y Revista Prensa Econémica para Argentinay CEPAL y MC
Consultores para Uruguay.
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CUADRO A5
CUPULA DEL MERCOSUR, CRECIMIENTO ANUAL, 1997-2000

(Porcentajes)

Extranjera Nacional Total
Argentina
N° Empresas 9,79 -5,89 1,12
Ventas 12,45 -3,86 5,87
Total Export. 9,28 -12,25 1,16
Total Import. 2,03 -10,42 -0,75
Saldo 64,34 -13,53 5,43
Export. MERCOSUR n.d. n.d. n.d.
Import. MERCOSUR 14,81 8,43 13,44
Coef.EX -2,82 -8,73 -4,45
Coef.IM -9,26 -6,82 -6,25
Brasil
N° Empresas 7,33 -5,78 -0,60
Ventas 2,25 -5,88 -1,67
Total Export. -0,40 5,46 2,43
Total Import. -1,93 -7,67 -3,97
Saldo 63,52 24,18 26,35
Export. MERCOSUR -9,51 -12,07 -10,17
Import. MERCOSUR -12,04 4,98 -6,72
Coef.EX -2,59 12,05 4,16
Coef.IM -4,08 -1,90 -2,34
Uruguay
N° Empresas 0,27 -0,19 0,00
Ventas -1,67 -1,43 -1,51
Total Export. -5,26 -4,17 -4,55
Total Import. -5,28 -1,07 -2,76
Saldo -5,59 -24,68 -31,99
Export. MERCOSUR -13,79 -16,03 -15,23
Import. MERCOSUR n.d. n.d. n.d.
Coef.EX -3,65 -2,78 -3,09
Coef.IM -3,67 0,36 -1,27
Total
N° Empresas 7,58 -4,87 0,45
Ventas 5,58 -5,18 0,61
Total Export. 3,95 -1,27 1,62
Total Import. -0,31 -7,78 -2,68
Saldo 66,32 6,22 14,72
Export. MERCOSUR n.d. n.d. n.d.
Import. MERCOSUR 331 n.d. 6,37
Coef.EX -1,54 4,12 1,01
Coef.IM -5,58 -2,74 -3,27

Fuente: Preparado por NEIT-IE-UNICAMP a partir de informaciones de Secex y Revista
Exame para Brasil, INDEC y Revista Prensa Econémica para Argentina y CEPAL y MC
Consultores para Uruguay.
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CUADRO Ab6
CUPULA INDUSTRIAL DEL MERCOSUR, 2000

Extranjera Nacional Total Extranjera Nacional Total
Argentina
N° Empresas 261 233 494 52,83 47,17 100,00
Ventas 38.413.070  22.139.400 60.552.470 63,44 36,56 100,00
Total Export. 10.260.830 5.127.980 15.388.810 66,68 33,32 100,00
Total Import. 7.086.750 1.615.735 8.702.486 81,43 18,57 100,00
Saldo 3.174.080 3.512.245 6.686.324 47,47 52,53 100,00
Export. MERCOSUR n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Import. MERCOSUR 2.648.785 600.913 3.249.698 81,51 18,49 100,00
Coef.EX 26,71 23,16 25,41 105,11 91,14 100,00
Coef.IM 18,45 7,30 14,37 128,37 50,78 100,00
Brasil
N° Empresas 167 129 296 56,42 43,58 100,00
Ventas 98.782.900 57.090.300 155.873.200 63,37 36,63 100,00
Total Export. 12.712.598 9.682.255  22.394.854 56,77 43,23 100,00
Total Import. 12.291.031 4.393.817 16.684.848 73,67 26,33 100,00
Saldo 421.567 5.288.438 5.710.005 7,38 92,62 100,00
Export. MERCOSUR 2.593.468 739.019 3.332.486 77,82 22,18 100,00
Import. MERCOSUR 1.254.422 655.023 1.909.445 65,70 34,30 100,00
Coef.EX 12,87 16,96 14,37 89,57 118,04 100,00
Coef.IM 12,44 7,70 10,70 116,24 71,90 100,00
Uruguay
N° Empresas 65 71 136 47,79 52,21 100,00
Ventas 1.633.730 2.837.566 4.471.296 36,54 63,46 100,00
Total Export. 528.030 989.450 1.517.480 34,80 65,20 100,00
Total Import. 420.840 644.540 1.065.380 39,50 60,50 100,00
Saldo 107.190 344.910 452.100 23,71 76,29 100,00
Export. MERCOSUR 237.010 310.770 547.780 43,27 56,73 100,00
Import. MERCOSUR 192.690 294.080 486.770 39,59 60,41 100,00
Coef.EX 32,32 34,87 33,94 95,23 102,74 100,00
Coef.IM 25,76 22,71 23,83 108,11 95,33 100,00
Total
N° Empresas 493 433 926 53,24 46,76 100,00
Ventas 138.829.700 82.067.266 220.896.966 62,85 37,15 100,00
Total Export. 23.501.458 15.799.685  39.301.144 59,80 40,20 100,00
Total Import. 19.798.621 6.654.093  26.452.714 74,85 25,15 100,00
Saldo 3.702.837 9.145.593  12.848.430 28,82 71,18 100,00
Export. MERCOSUR n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Import. MERCOSUR 4.095.897 1.550.016 5.645.913 72,55 27,45 100,00
Coef.EX 16,93 19,25 17,79 95,15 108,21 100,00
Coef.IM 14,26 8,11 11,98 119,09 67,71 100,00

Fuente: Preparado por NEIT-IE-UNICAMP a partir de informaciones de Secex y Revista Exame para Brasil, INDEC y
Revista Prensa Econdmica para Argentina y CEPAL y MC Consultores para Uruguay.
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CUPULA INDUSTRIAL DEL MERCOSUR, 1997

CUADRO A7

Extranjera Nacional Total Extranjera Nacional Total
Argentina
N° Empresas 239 294 533 44,84 55,16 100,00
Ventas 36.527.499  31.691.760  68.219.259 53,54 46,46 100,00
Total Export. 10.203.877 7.833.308 18.037.185 56,57 43,43 100,00
Total Import. 7.607.153 2.464.569 10.071.721 75,53 24,47 100,00
Saldo 2.596.724 5.368.740 7.965.464 32,60 67,40 100,00
Export. MERCOSUR 4.553.067 2.073.537 6.626.604 68,71 31,29 100,00
Import. MERCOSUR 2.090.098 589.442 2.679.540 78,00 22,00 100,00
Coef.EX 27,93 24,72 26,44 105,65 93,48 100,00
Coef.IM 20,83 7,78 14,76 141,06 52,67 100,00
Brasil
N° Empresas 154 171 325 47,38 52,62 100,00
Ventas 117.466.700  71.129.200 188.595.900 62,28 37,72 100,00
Total Export. 12.161.042 7.696.295  19.857.337 61,24 38,76 100,00
Total Import. 13.196.879 5.841.397 19.038.276 69,32 30,68 100,00
Saldo -1.035.837 1.854.897 819.060 -126,47 226,47 100,00
Export. MERCOSUR 3.296.617 1.109.036 4.405.653 74,83 25,17 100,00
Import. MERCOSUR 1.903.918 393.718 2.297.636 82,86 17,14 100,00
Coef.EX 10,35 10,82 10,53 98,33 102,76 100,00
Coef.IM 11,23 8,21 10,09 111,29 81,35 100,00
Uruguay
N° Empresas 67 75 142 47,18 52,82 100,00
Ventas 1.815.464 3.020.108 4.835.572 37,54 62,46 100,00
Total Export. 607.250 1.112.163 1.719.413 35,32 64,68 100,00
Total Import. 526.226 526.707 1.052.933 49,98 50,02 100,00
Saldo 81.024 585.456 666.480 12,16 87,84 100,00
Export. MERCOSUR 341.604 567.982 909.586 37,56 62,44 100,00
Import. MERCOSUR n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 100,00
Coef.EX 33,45 36,83 35,56 94,07 103,57 100,00
Coef.IM 28,99 17,44 21,77 133,12 80,09 100,00
Total
N° Empresas 460 540 1.000 46,00 54,00 100,00
Ventas 155.809.663 105.841.068 261.650.731 59,55 40,45 100,00
Total Export. 22.972.168 16.641.766  39.613.935 57,99 42,01 100,00
Total Import. 21.330.258 8.832.673  30.162.930 70,72 29,28 100,00
Saldo 1.641.911 7.809.094 9.451.004 17,37 82,63 100,00
Export. MERCOSUR 8.191.289 3.750.555 11.941.844 68,59 31,41 100,00
Import. MERCOSUR 4.281.597 n.d. 5.270.446 81,24 n.d. 100,00
Coef.EX 14,74 15,72 15,14 97,38 103,85 100,00
Coef.IM 13,69 8,35 11,53 118,75 72,39 100,00

Fuente: Preparado por NEIT-IE-UNICAMP a partir de informaciones de Secex y Revista Exame para Brasil, INDEC y Revista
Prensa Econdmica para Argentina y CEPAL y MC Consultores para Uruguay.
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CUPULA INDUSTRIAL DEL MERCOSUR, 1992

CUADRO A8

Extranjera Nacional Total Extranjera Nacional Total
Argentina
N° Empresas 192 520 712 26,97 73,03 100,00
Ventas 18.473.693  28.674.497  47.148.190 39,18 60,82 100,00
Total Export. 3.647.086 5.149.737 8.796.824 41,46 58,54 100,00
Total Import. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 100,00
Saldo n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 100,00
Export. MERCOSUR 722.091 774.410 1.496.501 48,25 51,75 100,00
Import. MERCOSUR n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 100,00
Coef.EX 19,74 17,96 18,66 105,81 96,26 100,00
Coef.IM n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 100,00
Brasil
N° Empresas 133 221 354 37,57 62,43 100,00
Ventas 50.587.000 47.788.700  98.375.700 51,42 48,58 100,00
Total Export. 6.862.829 7.355.619  14.218.448 48,27 51,73 100,00
Total Import. 3.625.313 2.495.209 6.120.522 59,23 40,77 100,00
Saldo 3.237.515 4.860.410 8.097.925 39,98 60,02 100,00
Export. MERCOSUR 1.561.192 556.798 2.117.990 73,71 26,29 100,00
Import. MERCOSUR 3.625.313 2.495.209 6.120.522 59,23 40,77 100,00
Coef.EX 13,57 15,39 14,45 93,86 106,50 100,00
Coef.IM 7,17 5,22 6,22 115,19 83,92 100,00
Uruguay
N° Empresas 63 106 169 37,28 62,72 100,00
Ventas 1.036.064 2.425.238 3.461.302 29,93 70,07 100,00
Total Export. 292.014 725.533 1.017.548 28,70 71,30 100,00
Total Import. 261.382 436.752 698.133 37,44 62,56 100,00
Saldo 30.633 288.781 319.414 9,59 90,41 100,00
Export. MERCOSUR 126.825 194.324 321.150 39,49 60,51 100,00
Import. MERCOSUR 134.794 174.906 309.700 43,52 56,48 100,00
Coef.EX 28,18 29,92 29,40 95,87 101,76 100,00
Coef.IM 25,23 18,01 20,17 125,08 89,29 100,00
Total
N° Empresas 388 847 1.235 31,42 68,58 100,00
Ventas 70.096.757  78.888.434 148.985.192 47,05 52,95 100,00
Total Export. 10.801.929  13.230.889  24.032.819 44,95 55,05 100,00
Total Import. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 100,00
Saldo n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 100,00
Export. MERCOSUR 2.410.108 1.525.532 3.935.640 61,24 38,76 100,00
Import. MERCOSUR n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 100,00
Coef.EX 15,41 16,77 16,13 95,53 103,97 100,00
Coef.IM n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 100,00

Fuente: Preparado por NEIT-IE-UNICAMP a partir de informaciones de Secex y Revista Exame para Brasil, INDEC y Revista
Prensa Econdmica para Argentina y CEPAL y MC Consultores para Uruguay.
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CUADRO A9
CUPULA INDUSTRIAL DEL MERCOSUR, CRECIMIENTO, 1997-2000

(Porcentajes)

Extranjera Nacional Total
Argentina
N° Empresas 2,98 -7,46 -2,50
Ventas 1,69 -11,27 -3,90
Total Export. 0,19 -13,17 -5,16
Total Import. -2,33 -13,13 -4,75
Saldo 6,92 -13,19 -5,67
Export. MERCOSUR n.d. n.d. n.d.
Import. MERCOSUR 8,22 0,64 6,64
Coef.EX -1,48 -2,14 -1,31
Coef.IM -3,96 -2,10 -0,89
Brasil
N° Empresas 2,74 -8,97 -3,07
Ventas -5,61 -7,07 -6,15
Total Export. 1,49 7,95 4,09
Total Import. -2,34 -9,06 -4,30
Saldo -174,11 41,80 91,03
Export. MERCOSUR -7,69 -12,66 -8,89
Import. MERCOSUR -12,98 18,49 -5,98
Coef.EX 7,52 16,16 10,92
Coef.IM 3,46 -2,14 1,97
Uruguay
N° Empresas -1,01 -1,81 -1,43
Ventas -3,45 -2,06 -2,58
Total Export. -4,55 -3,82 -4,08
Total Import. -7,18 6,96 0,39
Saldo 9,78 -16,17 -12,14
Export. MERCOSUR -11,47 -18,21 -15,55
Import. MERCOSUR n.d. n.d. n.d.
Coef.EX -1,14 -1,80 -1,54
Coef.IM -3,86 9,21 3,05
Total
N° Empresas 2,34 -7,10 -2,53
Ventas -3,77 -8,13 -5,49
Total Export. 0,76 -1,72 -0,26
Total Import. -2,45 -9,01 -4,28
Saldo 31,14 5,41 10,78
Export. MERCOSUR n.d. n.d. n.d.
Import. MERCOSUR -1,47 n.d. 2,32
Coef.EX 4,71 6,98 5,53
Coef.IM 1,37 -0,96 1,28

Fuente: Preparado por NEIT-IE-UNICAMP a partir de informaciones de Secex y Revista
Exame para Brasil, INDEC y Revista Prensa Econémica para Argentina y CEPAL y MC
Consultores para Uruguay.
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CuADRO A10
CUPULA INDUSTRIAL DEL MERCOSUR, CRECIMIENTO, 1992-2000

(Porcentajes)

Extranjera Nacional Total
Argentina
N° Empresas 3,91 -9,55 -4,47
Ventas 9,58 -3,18 3,18
Total Export. 13,80 -0,05 7,24
Total Import. n.d. n.d. n.d.
Saldo n.d. n.d. n.d.
Export. MERCOSUR n.d. n.d. n.d.
Import. MERCOSUR n.d. n.d. n.d.
Coef.EX 3,85 3,23 3,94
Coef.IM n.d. n.d. n.d.
Brasil
N° Empresas 2,89 -6,51 -2,21
Ventas 8,73 2,25 5,92
Total Export. 8,01 3,50 5,84
Total Import. 16,49 7,33 13,36
Saldo -22,49 1,06 -4,27
Export. MERCOSUR 6,55 3,60 5,83
Import. MERCOSUR -12,42 -15,40 -13,55
Coef.EX -0,66 1,22 -0,07
Coef.IM 7,14 4,97 7,02
Uruguay
N° Empresas 0,39 -4,89 -2,68
Ventas 5,86 1,98 3,25
Total Export. 7,69 3,95 5,12
Total Import. 6,13 4,98 5,43
Saldo 16,95 2,24 4,44
Export. MERCOSUR 8,13 6,04 6,90
Import. MERCOSUR 4,57 6,71 5,82
Coef.EX 1,73 1,93 181
Coef.IM 0,26 2,94 2,10
Total
N° Empresas 3,04 -8,04 -3,54
Ventas 8,92 0,50 5,05
Total Export. 10,20 2,24 6,34
Total Import. n.d. n.d. n.d.
Saldo n.d. n.d. n.d.
Export. MERCOSUR n.d. n.d. n.d.
Import. MERCOSUR n.d. n.d. n.d.
Coef.EX 1,18 1,74 1,23
Coef.IM n.d. n.d. n.d.

Fuente: Preparado por NEIT-IE-UNICAMP a partir de informaciones de Secex y Revista
Exame para Brasil, INDEC y Revista Prensa Econémica para Argentina y CEPAL y MC
Consultores para Uruguay.
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CuADRO A1l
PARTICIPACION EMPRESAS NACIONALES Y EXTRANJERAS
TOTAL EXPORT. Y EN EL MERCOSUR

2000 1997 1992

Extranjera Nacional Extranjera Nacional Extranjera Nacional
Argentina
Total Export. 72,04 27,96 57,15 42,85 41,62 58,38
Export. MERCOSUR n.d. n.d. 68,68 31,32 49,08 50,92
Brasil
Total Export. 48,96 51,04 53,24 46,76 45,56 54,44
Export. MERCOSUR 75,56 24,44 73,94 26,06 71,17 28,83
Uruguay
Total Export. 34,91 65,09 35,69 64,31 33,08 66,92
Export. MERCOSUR 36,86 63,14 35,05 64,95 44,13 55,87
Total
Total Export. 57,92 42,08 54,11 45,89 43,68 56,32
Export. MERCOSUR n.d. n.d. 67,88 32,12 59,82 40,18

Fuente: Preparado por NEIT-IE-UNICAMP a partir de informaciones de Secex y Revista Exame para Brasil, INDEC y Revista
Prensa Econdmica para Argentina y CEPAL y MC Consultores para Uruguay.

CUADRO A12
PARTICIPACION EMPRESAS NACIONALES Y EXTRANJERAS
TOTAL IMPORT. Y EN EL MERCOSUR

2000 1997 1992

Extranjera Nacional Extranjera Nacional Extranjera Nacional
Argentina
Total Import. 81,91 18,09 75,39 24,61 n.d. n.d.
Import. MERCOSUR 80,43 19,57 77,59 22,41 n.d. n.d.
Brasil
Total Import. 67,19 32,81 63,08 36,92 53,87 46,13
Import. MERCOSUR 60,83 39,17 72,52 27,48 47,76 52,24
Uruguay
Total Import. 38,22 61,78 41,34 58,66 36,20 63,80
Import. MERCOSUR 38,53 61,47 n.d n.d 38,96 61,04
Total
Total Import. 71,56 28,44 66,58 33,42 n.d. n.d.
Import. MERCOSUR 70,36 29,64 76,80 23,20 n.d. n.d

Fuente: Preparado por NEIT-IE-UNICAMP a partir de informaciones de Secex y Revista Exame para Brasil, INDEC y Revista
Prensa Econdmica para Argentina y CEPAL y MC Consultores para Uruguay.
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Extranjera
Argentina
(a) Exp. Totales 10.260.830
(b) Exp. MERCOSUR n.d.
(b)/(a) en (%) n.d.
Brasil
(a) Exp. Totales 12.712.598

(b) Exp. MERCOSUR  2.593.468

(b)/(a) en (%) 20,4
Uruguay

(a) Exp. Totales 528.030
(b) Exp. MERCOSUR 237.010
(b)/(a) en (%) 44,9

Total

(a) Exp. Totales
(b) Exp. MERCOSUR
(b)/(a) en (%)

n.d.
n.d.

CUADRO A13
PARTICIPACION EXPORT. EN EL MERCOSUR Y
EN EL COMERCIO TOTAL DE LA CUPULA INDUSTRIAL

2000

Nacional Total Extranjera

5.127.980 15.388.810 10.203.877
n.d. n.d. 4.553.067
n.d. n.d. 44,6

9.682.255 22.394.854 12.161.042
739.019 3.332.486 3.296.617
7,6 14,9 27,1
989.450 1.517.480 607.250
310.770  547.780 341.604
314 36,1 56,3

n.d.
n.d.

n.d.
n.d.

8.191.289
35,7

1997

Nacional Total

7.833.308 18.037.185
2.073.537 6.626.604
26,5 36,7

7.696.295 19.857.337
1.109.036 4.405.653
14,4 22,2

1.112.163 1.719.413
567.982  909.586
51,1 52,9

23.501.458 15.799.685 39.301.144 22.972.168 16.641.766 39.613.935

3.750.555 11.941.844
22,5 30,1

Extranjera

3.647.086
722.091
19,8

6.862.829
1.561.192
22,7

292.014
126.825
43,4

1992

Nacional Total

5.149.737 8.796.824
774.410 1.496.501
15,0 17,0

7.355.619 14.218.448
556.798 2.117.990
7,6 14,9

725.533 1.017.548
194.324  321.150
26,8 31,6

10.801.929 13.230.889 24.032.819

2.410.108
22,3

1.525.532 3.935.640
11,5 16,4

Fuente: Preparado por NEIT-IE-UNICAMP a partir de informaciones de Secex y Revista Exame para Brasil, INDEC y Revista Prensa
Econdémica para Argentinay CEPAL y MC Consultores para Uruguay.

CuADRO Al4
PARTICIPACION EMPRESAS NACIONALES Y EXTRANJERAS
TOTAL EXPORT. Y EN EL MERCOSUR

2000 1997

Extranjera Nacional Extranjera Nacional
Argentina
Total Export. 66,68 33,32 56,57 43,43
Export. MERCOSUR n.d. n.d. 68,71 31,29
Brasil
Total Export. 56,77 43,23 61,24 38,76
Export. MERCOSUR 77,82 22,18 74,83 25,17
Uruguay
Total Export. 34,80 65,20 35,32 64,68
Export. MERCOSUR 43,27 56,73 37,56 62,44
Total
Total Export. 59,80 40,20 57,99 42,01
Export. MERCOSUR n.d. n.d. 68,59 31,41

Extranjera

41,5
48,3

48,3
73,7

28,7
39,5

44,9
61,2

1992

Nacional

58,5
51,7

51,7
26,3

71,3
60,5

55,1
38,8

Fuente: Preparado por NEIT-IE-UNICAMP a partir de informaciones de Secex y Revista Exame para Brasil, INDEC y Revista
Prensa Econdmica para Argentinay CEPAL y MC Consultores para Uruguay.
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CUADRO A15

PARTICIPACION IMPORT. DEL MERCOSUR

EN EL COMERCIO TOTAL DE LA CUPULA INDUSTRIAL

Extranjera

Argentina

(a) Imp. Totales 7.086.750
(b) Imp. MERCOSUR  2.648.785

(b) / (a) en (%) 37,4
Brasil
(a) Imp. Totales 12.291.031

(b) Imp. MERCOSUR ~ 1.254.422

(b) / (a) en (%) 10,2
Uruguay

(a) Imp. Totales 420.840
(b) Imp. MERCOSUR 192.690
(b) / (a) en (%) 45,8
Total

(a) Imp. Totales 19.798.621

(b) Imp. MERCOSUR  4.095.897
(b) / (a) en (%) 20,7

2000

Nacional Total

1.615.735 8.702.486
600.913 3.249.698
37,2 37,3

4.393.817 16.684.848
655.023 1.909.445
14,9 11,4

644.540 1.065.380
294.080  486.770
45,6 45,7

6.654.093 26.452.714
1.550.016 5.645.913
23,3 21,3

Extranjera

7.607.153
2.090.098
27,5

13.196.879
1.903.918
14,4

526.226
287.582
54,6

21.330.258
4.281.597
20,1

1997

Nacional Total

2.464.569 10.071.721
589.442 2.679.540
23,9 26,6

5.841.397 19.038.276
393.718 2.297.636
6,7 12,1

526.707 1.052.933
5.688  293.270
11 27,9

8.832.673 30.162.930
988.849 5.270.446
11,2 17,5

Extranjera Nacional

n.d.
n.d.
n.d.

3.625.313
390.178
10,8

261.382
134.794
51,6

n.d.
n.d.
n.d.

1992

Total
n.d. n.d.
n.d. n.d.
n.d. n.d.
2.495.209 6.120.522
369.543 6.120.522
14,8 100,0
436.752  698.133
174.906  309.700
40,0 44,4
n.d. n.d.
n.d. n.d.
n.d. n.d.

Fuente: Preparado por NEIT-IE-UNICAMP a partir de informaciones de Secex y Revista Exame para Brasil, INDEC y Revista Prensa
Econémica para Argentinay CEPAL y MC Consultores para Uruguay.

2000

Extranjera Nacional
Argentina
Total Import. 81,43 18,57
Import. MERCOSUR 81,51 18,49
Brasil
Total Import. 73,67 26,33
Import. MERCOSUR 65,70 34,30
Uruguay
Total Import. 39,50 60,50
Import. MERCOSUR 39,59 60,41
Total
Total Import. 74,85 25,15
Import. MERCOSUR 72,55 27,45

CUADRO A16
PARTICIPACION DE LAS EMPRESAS NACIONALES Y EXTRANJERAS
TOTAL IMPORT. Y DEL MERCOSUR DE LA CUPULA INDUSTRIAL

1997
Extranjera Nacional
75,53 24,47
78,00 22,00
69,32 30,68
82,86 17,14
49,98 50,02

n.d. n.d.
70,72 29,28
81,24 18,76

1992
Extranjera Nacional

0,00 0,00
0,00 0,00
59,23 40,77
6,37 6,04
37,44 62,56
43,52 56,48
n.d. n.d.

n.d. n.d.

Fuente: Preparado por NEIT-IE-UNICAMP a partir de informaciones de Secex y Revista Exame para Brasil, INDEC y Revista
Prensa Econdmica para Argentinay CEPAL y MC Consultores para Uruguay.
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V. LASESTRATEGIASDE LASCORPORACIONESMULTINACIONALESDE BASE
REGIONAL Y SU IMPACTO SOBRE LASECONOMIAS PEQUENAS DEL MERCOSUR

L as empresas multinacionales del MERCOSUR **

Hacia los afios ochenta, los grupos economicos (GE) de capital local habian alcanzado posiciones
significativas en las economias de Argentinay Brasil, en base a estrategias que generalmente privilegiaban
los mercados domeésticos y que incluian muchas veces un significativo grado de diversificacion, asi como
de integracion vertical hacia adelante y hacia atrés. Estas estrategias habian florecido en un contexto
donde no sblo estaba cerrada la competencia con la produccion importada, sino donde también habia un
conjunto de instrumentos a través de los cuales |os respectivos Estados ayudaron a la expansion de dichos
grupos (regimenes sectoriales, "compre nacional”, construccién de obras publicas, restriccion de ingreso a
ciertos mercados, €tc.).

Esos grupos se habian consolidado, en ambas economias, fundamentalmente en sectores de bienes de
consumo no durable (alimentaos, bebidas, textiles, etc.), en ramas de insumos intermedios escala intensivas
(celulosa y papel, aluminio, petroguimica, siderurgia, cemento) y en actividades de construccion e
ingenieria, asi como también en ramas extractivas (petréleo, mineria) y en algunas actividades de servicios
(transporte, sector financiero, etc.). También habian incursionado, con mayor intensidad en el caso brasilefio,
en algunas actividades mas intensivas en tecnologia y recursos humanos calificados, como electronica,
farmacéutica, maguinarias, autopartes y vehiculos, etc.

La introduccién de los programas de reforma estructural a comienzos de los afios noventa alterd
decisivamente tanto la posicion como las estrategias de estas organizaciones. Mientras algunos de estos
grupos, en particular en Argentina, redujeron sustancialmente su tamafio y grado de diversificacion, o
directamente fueron vendidos a inversores extranjeros, otros encararon procesos de reestructuracion
tendientes a enfrentar el nuevo escenario econdémico.

Habitualmente, dichos procesos implicaron una concentracion de los GE en sus respectivos "core business'.
A su vez, se llevaron adelante transformaciones en las &reas comercial, organizativay financiera. Asi, los
GE tendieron areducir sus niveles jerérquicos, concentrar sus actividades en centros o unidades de negocios
y elevar € nivel de profesionalizacion de su gestion. En €l area de comercializacion se intentaron reforzar
los contactos con los clientes, para enfrentar la creciente competencia via importaciones, a la vez que se
comenzo6 acombinar laofertalocal con laimportacion de bienes terminados e intermedios que se distribuyen
através de las cadenas de comercializacion desarrolladas previamente (Garrido y Peres [1998]). Asimismo,
debieron reformular su operatoria financiera para adaptarse tanto alas nuevas condiciones de |os respectivos
mercados locales, como para aprovechar €l acceso alos mercados financieros y de valores internacionales.

En el marco de este proceso de redefinicion de estrategias, una parte importante de los GE de Argentinay
Brasil iniciaron o profundizaron su trayectoria de internacionalizacion productiva via IED. De hecho, €
proceso de internacionalizacién productiva de las firmas de la regidn reconoce algunos antecedentes
previos de cierta significacion. Argentina fue el primer pais en desarrollo cuyas firmas radicaron plantas
industriales en el exterior ya en la etapa del [lamado "modelo agroexportador”, finalizada en 1930 (Katz y
Kosacoff [1983]).

® Para un analisis mas detallado de los procesos de internacionalizaciéon productiva de las firmas argentinas y brasilefias véase
Chudnovsky, Kosacoff y Lopez [1999], cuyos resultados son aqui presentados en forma resumida y actualizados.
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Durante la etapa de la industrializacion sustitutiva de importaciones (1SI), en un contexto de politicas
econdmicas inward-oriented, las firmas argentinas y brasilefias concentraron sus operaciones en sus
respectivos mercados domésticos. Sin embargo, en algunos casos, € desarrollo de ciertas ventgjas vinculadas
a capacidades de disefio 0 adaptacién de productos o de gerenciamiento comercia y/o productivo les
permitia competir exitosamente en mercados externos gue generalmente eran de menor nivel de desarrollo
relativo, en los cuales dichas capacidades se gjustaban a las necesidades o exigencias de los clientes locales
(Lall [1983]). En los primeros afios de la ISI fueron las firmas argentinas las que avanzaron mas en este
tipo de operaciones.

Mas adelante, entre mediados de los afios ochentay comienzos de los afios hoventa se concretaron varias
operaciones de IED en sectores como autopartes, metalmecanica, siderurgia, textil, etc. -que tuvieron
como destino preferencial a EE.UU. y Europa- protagonizadas por firmas brasilefias que habian acumulado
un conjunto de significativos activos en materia productiva, comercia y, en algunos casos, tecnolégica, a
calor delalSl (Lopez [1999]). Al presente, sin embargo, una buena parte de estas inversiones ya no estan
operativas o las empresas que | as habian encarado han sido absorbidas por ET europeas o estadouni denses.

En los afios noventa el proceso de internacionalizacion de las firmas de la region tomoé una nueva dimension,
tal como vimos en la primera seccién de este trabajo.>* Esto llev6 a un crecimiento del stock de IED en €l
exterior, que pasa de US$ 6.100 millones a cerca de US$ 21.000 millones en el caso argentino y de US$
2.400 millones a US$ 15.000 millones en Brasil, entre 1990 y 2000. En términos relativos, € stock de IED
es claramente superior en e caso argentino, ya que en 2000 alcanzaba a 7,3% el PIB, contra un 2,5% en
Brasil.”®

En los cuadros 28 y 29 se presenta una lista de las principales empresas argentinas y brasilefias con
operaciones de |IED, incluyendo sectores y paises adonde han dirigido sus inversiones, ventas totales y,
cuando estuvo disponible, monto de ventas proveniente de sus actividades en el exterior.>® Alli se advierte
que s bien las firmas brasilefias tienen un tamaiio promedio superior a de las argentinas, el grado de
internacionalizacion de estas Ultimas (medido por € porcentaje de ventas en el exterior sobre ventas
totales) es mayor.

Una primera explicacion de este fendmeno remite al mayor tamario relativo de la economia brasilefia,
gue hace que las firmas locales tengan menos impulso a invertir en el exterior por razones vinculadas a
saturacién de mercados o similares. Sin embargo, hay otros factores a tener en cuenta. Por gemplo, no
puede dejar de considerarse € contexto macroecondémico y el régimen de politicas publicas vigente en
cada caso. En este sentido, se observa una relacion entre el timing de las reformas y los escenarios

Hay algunas empresas de capital uruguayo que se han expandido al exterior, basicamente hacia Argentina, en afios recientes.
Si bien la magnitud del fenémeno es acotada con relacién a los casos de Argentina y Brasil, el mismo no deja de ser significativo
para la economia uruguaya.

55 . ~ = i .
Ciertamente, cabe sefalar que pese a los avances observados en los afios noventa, en la comparacion con los paises

asiaticos en desarrollo, las firmas de Argentina y Brasil aparecen como muy poco internacionalizadas en promedio. Tomando las
50 mayores ET provenientes de paises en desarrollo en 1999 (en base a datos de la UNCTAD [2001]), observamos que hay
s6lo 4 empresas brasilefias y 1 argentina en esa lista, contra 10 de Hong Kong, 9 de Corea, 8 de Singapur, 4 de Malasia, 2 de
Taiwan y 1 de Filipinas. Consecuentemente, no solo los paises asiaticos son, por lejos, los mayores emisores de IED entre las
naciones en desarrollo, sino que el stock de IED en el exterior de dichos paises es, en términos relativos al tamafio de sus
economias, muy superior al que se registra en Argentina y Brasil (las cifras son de mas de 200% en Hong Kong, casi 60% en
Singapur, 15% en Taiwan, 23% en Malasia y 5,5% en Corea). Estas diferencias reflejan, en gran medida, las divergencias entre
los estilos de desarrollo adoptados en ambas regiones desde los afios cincuenta y sesenta -y en particular, el caracter mas
outward oriented de las estrategias seguidas en Asia-.

Excluimos aquellas empresas que tienen en el exterior Gnicamente operaciones comerciales o servicios post-venta y de asistencia
técnica, asi como a las actividades financieras.
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macroeconomicos de cada pais, y lasalida a exterior de sus firmas. Esta relacion podria estar operando
por distintas vias. Por un lado, las firmas se ven enfrentadas a un nivel de competencia inédito en su
trayectoria, tanto por importaciones como por la entrada o expansion de ET en su propio mercado. Esto
las fuerza a encarar acciones de racionalizacion y aumento de la eficienciay la calidad, y a desarrollar
técnicas més sofisticadas de comercializacion y financiamiento. Sus ventajas de propiedad, por tanto, se
ven acrecentadas por un nuevo set de competencias que les permiten operar en mercados abiertos. Por
otro, la estabilidad macroeconémica permite, entre otros efectos positivos, un paulatino retorno a los
mercados internacionales de crédito, lo cual facilita el financiamiento de la expansion hacia el exterior
en condiciones mas ventaj 0sas.

Asimismo, las reformas incluyen generalmente procesos de privatizacion, 10s cuales atraen inicialmente €
interés de los grandes GE locales -en busqueda de diversificaciones o de integracion vertical u horizontal -,
siendo oportunidades de negocios que compiten con las que pueden existir en terceros mercados; la
internacionalizacion, entonces, se demora.

La apertura e integracion regional de estas economias abre un nuevo horizonte de competencia para las
firmas locales, en un contexto donde avanzalallamada"globadizacion”. Crecientemente, las firmas advierten
que la preservacion de sus propios mercados depende de su capacidad de competir en el espacio regional
0, incluso global, motivandolas a tener una presencia directaen el exterior.

En esta perspectiva, surgen nuevos el ementos para entender €l retraso relativo de Brasil en cuanto a grado
de internacionalizacion de sus firmas. Las reformas se aplicaron mas tardia y gradualmente vis a vis
Argentina. Esto implico que el proceso de privatizacion se desarrollara con mas lentitud. Asimismo,
algunos efectos "virtuosos' de las reformas se dieron mas tardiamente en Brasil (por jemplo, facilidad de
acceso a crédito). Findmente, la demora por parte del empresariado en asumir como definitiva la reforma
comercia dilaté el surgimiento de estrategias con una vision "regiona" o "globa" de los espacios de
competencia asi como la obtencion de nuevas ventagjas propietarias.

De todos modos, esta situacion podria estar cambiando rapidamente considerando las recientes operaciones
de fusion entre AMBEV -resultado a su vez de la fusidn entre Antarticay Brahma en Brasil- y la cervecera
argentina Quilmes -con AMBEV reteniendo la mayoria accionaria de la nueva entidad- y la compra del
holding argentino Pecom Energia por parte de la petrolera estatal Petrobras. Significativamente, se trata de
movimientos que simultdneamente incrementan el grado promedio de internacionalizacion productiva de
las empresas brasilefias y reducen e de las argentinas, ya que tanto Pecom como Quilmes formaban parte del
grupo de firmas argentinas que habian hecho significativas operaciones de IED en |os afios noventa.

Volviendo al andlisis del patron de internacionalizacion de las firmas argentinas y brasilefias, la mayoria
de ellas factura menos de US$ 2.000 millones por afio -a modo de comparacion, sefidlamos que los
principales grupos coreanos facturan anualmente entre US$ 30.000 y 60.000 millones- (sdlo la petrolera
estatal brasilefia Petrobras puede compararse con €sos grupos).
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CUADRO 28

PRINCIPALES EMPRESAS ARGENTINAS Y BRASILENAS CON INVERSIONES EN EL EXTERIOR
(Afo 2001 o fecha mas reciente)

Ventas Totales

Empresa (US$ millones)

Ventas en el

extranjero

(US$ millones)

Ventas en el
extranjero /
Ventas Totales

Sectores

(%)
Petrobras (Brasil) 25459 1767 7 Petréleo y Gas
. . Siderurgia, Ingenieria y Construccion,
Techint (Argentina) 7500 4682 62 Petréleo y Gas, Salud
CVRD (Brasil) 5320 754 14 Mineria, Logistica, Siderurgia
. Ingenieria y Construccion, Quimica y
Odebrecht (Brasil) 4189 1289 31 Petroquimica, Seguros
Gerdau (Brasil) 3171 1125 35 Siderurgia
Ambev (Brasil) 2685 161 6 Bebidas
Petrdleo y Gas, Electricidad, Forestal,
Pérez Companc (Argentina) 2286 463 20 Agropecuaria, Agroindustria, Mineria,
Petroquimica, Alimentos
SOCMA (Argentina) 1950 520 27 Sgrvmlos Publlcos'(_e Infraestructura,
Alimentos, Informética
Construccion Pesada, Infraestructura,
Andrade Gutierrez (Brasil) 1374 169 12 Telecomunicaciones, Inversiones
Inmobiliarias
Arcor (Argentina) 1100 397 36 Alimentos
IKPC (Brasil) 1095 40 4 Papel
Bemberg (Argentina) 955 199 21 Bebidas
ltadsa (Brasil) 915+ 20 2 Materiales de Construccion,
Informatica y Electrénica, Quimica
Marco Polo (Brasil) 540 190 35 Automotriz
Bago (Argentina) 515 165 32 Farmacéutica
Randon Participacdes (Brasil) 447 50 11 Automotriz y Autopartes
Amil (Brasil) 441* s.d. s.d. Servicios Médicos
IMPSAT (Argentina) 322 162 50 Telecomunicaciones
IMPSA (Argentina) 309 s.d. sd. Inge_mena y Construccion, Bienes de
Capital
FV (Argentina) 200 o5 13 Materiales Construccion, Elaboracion
de sal
Promedio general 2994 677 24
Promedio Empresas argentinas 1682 827 29
Promedio Empresas brasilefias 4149 557 16

Notas: * Corresponde a las ventas en Brasil.
** Corresponde solamente al area industrial.
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CUADRO 29

LOCALIZACION DE LAS INVERSIONES EXTRANJERAS DE LAS FIRMAS ARGENTINAS Y BRASILENAS

Amil (Servicios Médicos)
Andrade Gutierrez (Construccién Pesada)
Arcor (Alimentos)
Bago6 (Farmacéutica)
Bemberg (Bebidas)
Ambev (Bebidas)
Cartellone (Construccion)
CVRD
Mineria
Logistica
Siderurgia
FV (Material de Construccién)
Gerdau (Siderurgia)
IKPC (Papel)
IMPSA (Ingenieria y Construccion; Bs de capital)
IMPSAT (Telecomunicaciones)
Itatsa
Materiales de Construccion
Informatica y Electrénica
Odebrecht (Ingenieria y Construccion)
Pérez Companc (Petréleo y Gas; Petroquimica)
Petrobras (Petroleo y Gas)
Randon Participacdes (Autopartes y Vehiculos)
SOCMA
Concesiones de Servicios Publicos
Construccion
Alimentos
Informatica
Techint
Ingenieria y Construccion
Petréleo y Gas
Salud
Siderurgia
Sabo (Autopartes)
Marcopolo (Automotriz)

Argentina Brasil Paraguay Chile Uruguay Peru

X

X X X X

x

X X X O

X

X

X X X O

Bolivia Ecuador ColombiaVenezuela México Centroaméricay Caribe

(0] (0] (0] (0]
X X X X X
X
X
X
X (6]
X X X X
X X X
X X X
X X X X X
X
X
X X X X
X X
X X

Notas: X: instalacion productiva; O: presencia comercial.



CUADRO 29 (CONT.)

LOCALIZACION DE LAS INVERSIONES EXTRANJERAS DE LAS FIRMAS ARGENTINAS Y BRASILENAS

Amil (Servicios Médicos)
Andrade Gutierrez (Construccion Pesada)
Arcor (Alimentos)
Bagoé (Farmacéutica)
Bemberg (Bebidas)
Ambev (Bebidas)
Cartellone (Construccion)
CVRD
Mineria
Logistica
Siderurgia
FV (Material de construccion)
Gerdau (Siderurgia)
IKPC (Papel)
IMPSA (Ingenieria y Const.; Bs de capital)
IMPSAT (Telecomunicaciones)
Itatisa
Materiales de Construccion
Informatica y Electronica
Odebrecht (Ingenieria y Construccion)
Pérez Companc (Petréleo y Gas; Petroq.)
Petrobras (Petroleo y Gas)
Randon Participacdes (Autop. y Vehiculos)
SOCMA
Concesiones de Servicios Publicos
Construccion
Alimentos
Informatica
Techint
Ingenieria y Construccion
Petréleo y Gas
Salud
Siderurgia*
Sabo (Autopartes)
Marcopolo (Automotriz)

Canada EE.UU. Portugal Italia Francia Bélgica Suiza

X

O O

X O X X

X X

X

O X X X X

Reino
Unido

Alemania Austria Hungria Australia

Oriente
Medio

Africa Japén China

(0] (0]
X
X
X

X (6]
X X

Sudeste
Asiatico

Notas: X: instalacion productiva; O: presencia comercial; *: tiene también oficinas comerciales en varios paises de Europa.



En su mayoria las operaciones de |[ED han sido protagonizadas por GE que todavia mantienen, en general,
formas de propiedad y gerenciamiento propias de firmas familiares. Sin embargo, tanto |as reformas como
el proceso de internacionalizacion productiva -en particular cuando implicaron el acceso a mercados
internacionales de crédito- han generado tendencias a una mayor profesionalizacion de la gestion de los GE
y aunamayor transparencia en sus operaciones, como condicidn para desenvolverse en el nuevo contexto.

En cuanto a patron geogréfico de lasinversiones, € grueso de las operaciones se hace en paises vecinos o
dentro del continente |atinoamericano. Sin embargo, también hay varias firmas con inversiones en EE.UU.
y Canad4, asi como en algunos paises de Europa (Portugal es particularmente atractivo para las empresas
brasilefias) y Asia. Africa, en tanto, ha atraido inversiones de a gunas firmas brasilefias. Un punto importante
a tener en cuenta, ya adelantado en la seccion primera de este trabgjo, es que relativamente poca de esa
IED esintraaMERCOSUR (si bien no hay cifras oficides disponibles, se puede estimar que Brasil ha sido
el destino de apenas 10% a 20% de la IED emitida por Argentina, en tanto que cerca del 10% de la IED
emitida por Brasil haido a Argentina).

El patrén de especializacion en las operaciones de IED reflgja, en esencia, las éreas en donde los GE son
mas competitivos a nivel local, que en genera corresponden a actividades maduras desde € punto de vista
del ciclo de producto. Asi, las firmas internacionalizadas operan en servicios, construccién e ingenieria,
actividades manufactureras tradicional es o "commoditizadas' o ramas vinculadas a recursos naturales. Los
casos de internacionalizacion en sectores intensivos en tecnologia o skills son aidlados: farmacéutica,
telecomunicaciones’ y servicios de informética en Argentina; autopartes y equipo de transporte en Brasil
(podrian incluirse en este grupo, eventual mente, |as actividades de ingenieriay construccion, en particular
cuando incluyen la provision de bienes de capita -por g emplo, caso de IMPSA-).

Estanuevafase de lalED emitida por Argentinay Brasil muestra diferencias significativas respecto de las
operaciones de etapas previas. Estas Ultimas se basaban en ventgjas que a menudo eran resultado de las
barreras a la entrada caracteristicas de la ISI -que les permitian a las empresas de dichos paises adaptar
tecnol ogias importadas para operar en pequefia escala-. Dichas firmas tendian a invertir en paises cercanos,
gue contaban con ventgjas de localizacion similares (barreras contra las importaciones) y que, generalmente,
tenian un nivel de desarrollo relativo menor al del pais de origen de la empresa.

Al presente, las firmas de la region deben competir en sus propios paises con la produccion de origen
extranjero que ingresa via importaciones o IED. En un contexto de globalizacion y transformacién de las
practicas tecno-organizacionales y productivas, por otra parte, las ventajas "idiosincréticas’ acumuladas
en el pasado ya no pueden sustentar por si solas no sélo un proceso de internacionalizacién, sino tampoco
la propia supervivencia en el mercado doméstico. Por tanto, estas firmas debieron incorporar un conjunto
de nuevos activos, tanto firma como pais-especificos, que, sobre la base de las capaci dades acumuladas a
lo largo de su sendero evolutivo previo, indujeron y sustentaron e proceso de upgrading competitivo e
internacionalizacion en |os afios noventa.

En este sentido, s bien e grueso de la |ED redlizada por las firmas argentinas y brasilefias tiene un caracter
market seeking, sin embargo, y a diferencia de la fase anterior, se trata de una blsqueda de mercados en
condiciones de economia abierta. Esto ayuda a entender porqué en lugar de invertir en paises de menor
nivel de desarrollo relativo con mercados protegidos, las firmas de la regién también intentan expandirse
hacia los mercados de mayor tamafio y perspectivas de crecimiento.

" Recientemente la firma IMPSAT debi6 negociar con sus acreedores un proceso de capitalizacion de deudas, que implicara que
el grupo argentino controlante hasta ahora pierda la mayoria del paquete accionario.
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Maés alé de algin caso aidado (blsgueda de materias primas agropecuarias en Argentina por parte de firmas
brasilefias), las inversiones resource seeking se concentran en laindustria petrolera. Estas inversiones, sin
embargo, no tienen, a presente, e Unico objetivo de disponer de mayor cantidad de reservas, ya que
también se trata de captar activos estratégicos en términos de précticas tecnoldgicas y capacitacion y/o
acceso arecursos humanos (esto se aplica esencialmente alas inversiones en paises desarrollados).

Las empresas con estrategias market seeking pueden clasificarse, segin € acance geogréfico de sus
operaciones, en 3 grupos. globales, regionales o restringidas a paises limitrofes. Previsiblemente, son
pocas las firmas que entran en la primera categoria (Techint, Petrobras, Odebrecht, Sabo, Gerdau, Marco
Polo). De hecho, en este grupo parece ser Techint, en su divisién de tubos sin costura, la Unica que se ha
convertido en un jugador lider a escala global dentro de su negocio respectivo (ver box 1, para el caso de
Techint, y box 2 paralos de Gerdau, Marco Polo y Petrobras).

Box 1
ESTRATEGIAS GLOBALES: EL CASO DE TECHINT

El grupo Techint, fundado por un empresario italiano que habia jugado un rol clave en la formacion de la
industria siderdrgica italiana, comienza sus operaciones en América Latina luego de la Segunda Guerra
Mundial, proveyendo servicios de ingenieria y construccion en Argentina y Brasil. Poco mas adelante, el grupo
se expandié en Argentina hacia la industria siderargica, primero en tubos sin costura para la industria petrolera y
luego en aceros planos, asi como a actividades tales como metalurgia y maquinarias, petréleo y otras.

Techint se expandi6 fuertemente en Argentina entre los afios sesenta y ochenta, donde se constituy6 en
una de las firmas locales mas importantes. En particular, en el area de tubos sin costura alcanzé
progresivamente no s6lo una posicién de liderazgo a nivel nacional, sino que consiguid insertarse
exitosamente en los mercados de exportacion a partir de contar con una planta altamente eficiente y
moderna y significativas capacidades tecnolégicas propias.

La expansion internacional del grupo se acelera en los afios noventa, cuando adquiere una planta de tubos
sin costura en México (1993) -la cual habia sido construida por Techint en los afios cincuenta-, para mas
tarde comprar la planta de Dalmine en Italia (1996) -el fundador del grupo Techint habia dirigido esa planta en
los afios treinta-. Mas adelante se incorporaron unidades productivas de tubos en Brasil, Canada, Jap6n y
Venezuela. La divisién tubos sin costura, ahora denominada Tenaris, tiene al presente el liderazgo del
mercado mundial de dichos productos, con ventas anuales por US$ 2.400 millones.

Este tipo de expansion internacional se basa en las reglas que rigen buena parte de los mercados globalizados al
presente, donde impera la disyuntiva "comprar o ser comprado"”. Asi, para defender su propio espacio en el
mercado doméstico y regional, Techint debi6 avanzar agresivamente hacia los distintos espacios econémicos
clave en el escenario internacional, para convertirse en una empresa global, Unica manera de mantenerse en
el mercado mundial de tubos.

Otra area del grupo en donde el proceso de internacionalizacion es fuerte es en construccién e ingenieria,
actividades en las cuales Techint tiene una fuerte presencia en toda América Latina. En el caso de petréleo y
gas, en tanto, sus operaciones también abarcan varios paises de la regién, tanto en extraccion como en
transporte.

Si bien con menor alcance, la internacionalizacién también alcanz6 al area de aceros planos. A las unidades
argentinas, en 1997 se sumoé la adquisicidon de la empresa siderudrgica estatal venezolana, una de las mas
grandes de la region. Esta compra fue liderada por Techint en asociacién con una empresa brasilefia
(Usiminas) y otra mexicana (Hylsamex). De hecho, Techint habia encabezado en 1992 el consorcio que
adquirio la siderdrgica estatal argentina SOMISA, en el cual también participaba Usiminas -ademéas de una
firma chilena-. El objetivo de estas alianzas seria preservar un cierto equilibrio en el mercado regional del
acero, una industria que, en todo el mundo, esta caracterizada por la presencia de constantes conflictos y
regulaciones en materia de comercio exterior.
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Box 2
INTERNACIONALIZACION DE EMPRESAS BRASILENAS

El grado de internacionalizacion en la produccion de las empresas brasilefias de capital nacional es
relativamente bajo, y ha ocurrido predominantemente por medio de exportaciones. Son pocas las empresas
que se internacionalizaron a través de inversiones directas en el exterior.

En los afios noventa, en el contexto de apertura y estabilizacion de la economia, se produjo la desnacionalizacion
de algunas de las empresas brasilefias de capital nacional que habian realizado inversiones directas en el
exterior en los afios ochenta. Esas empresas actuaban en sectores de la industria de transformacion
(autopiezas y alimentos), en los cuales la internacionalizaciéon avanz6 sustancialmente en aquel periodo. Sin
embargo, en lugar de explorar las oportunidades que ese proceso creaba, las empresas nacionales se
convirtieron en instrumentos de las estrategias de internacionalizacién de empresas de paises desarrollados.

Las empresas nacionales que resistieron al proceso de desnacionalizacion fueron aquellas de gran envergadura
y con especializacion en actividades de transformacion de recursos naturales. Como en esos casos existen
fuertes ventajas de localizacion que favorecen a Brasil, las oportunidades de internacionalizacién por medio
de inversiones directas en el exterior son mas limitadas.

Desentonando con este cuadro general, algunas empresas brasilefias de diferentes sectores experimentaron
la expansion de sus actividades de produccidon y comercializacion mas alla de las fronteras del territorio
brasilefio, en el contexto de apertura de la economia.

A continuacion comentaremos el proceso de internacionalizacion de tres empresas brasilefias de capital
abierto. Es importante destacar que, aunque la expansion de las actividades internacionales de estas
empresas cuente con marcos que preceden a la apertura comercial y financiera emprendida en Brasil en los
afios noventa, la intensificaciéon de ese proceso se dio principalmente en los Ultimos afios de aquella década.
Este hecho es atribuido a la situacion patrimonial de cada empresa asociada y a la coyuntura del mercado
cambiario en aquellos afios. La capacidad de autofinanciarse de los emprendimientos en el exterior y la
valorizacion cambiaria fueron fundamentales para viabilizar los procesos de internacionalizacion en este
periodo. Cabe destacar que, en los tres casos considerados, Argentina y otros paises de América del Sur
fueron regiones que atrajeron inversiones en el proceso de internacionalizacion de las empresas brasilefas.
Asimismo, por diferentes motivos, las tres empresas avanzaron en ese proceso mas alla de las fronteras del
MERCOSUR y de América del Sur.

El Grupo Gerdau

Gerdau, empresa brasilefia del sector de siderurgia, hoy esta presente en EE.UU., Canada, Chile, Argentina y
Uruguay, ademas de exportar hacia todos los continentes. La empresa tiene como marco de inicio de su
proceso de internacionalizacion la compra de la Siderurgica Laisa, en Uruguay, en 1980.

En 1989, el Grupo Gerdau daria continuidad a este proceso adquiriendo la siderurgica Courtice Steel, en
Cambridge, provincia de Ontario, Canada. A partir de ese momento comenzaria su expansion en América
Latina, asumiendo en 1992, en Chile, el control de las empresas Indac y Aza, para inmediatamente después
fusionarlas en una Unica unidad: Gerdau Aza. En 1997 continuaria incrementando su actuacion en el mercado
sudamericano y comenzaria a operar en Argentina con su primera unidad propia: la laminadora de aceros
largos Sipsa -Sociedad Industrial Puntana S.A.-.

Dos afios después el Grupo Gerdau daria su gran salto en la expansion de las actividades en suelo extranjero;
1999 seria un afio crucial en el proceso de internacionalizaciéon del grupo. La empresa comenzé el afio
incrementando su participacion en el mercado argentino al asociarse con la laminadora Sipar Aceros S.A., Y,
también en 1999, realizaria su mas importante adquisicion: AmeriSteel, la segunda mayor productora de
aceros para hormigén de EE.UU. y la tercera en barras y perfiles en el mismo pais.

Finalmente, en 2001, la empresa daria su Ultimo paso en el proceso de consolidacion como empresa global,
firmando el compromiso de compra de los activos operacionales de la usina siderirgica Birmingham Southeast,
localizada en Catersville, Atlanta, EE.UU.

El proceso de internacionalizacion de la empresa fue exitoso y es una excepcion entre las empresas nacionales
que se lanzaron a la disputa de los mercados mundiales por medio de la inversion. La expansién de las
inversiones en el mercado estadounidense fue un recurso importante para eludir las barreras comerciales.
Hoy Gerdau ocupa el 24° lugar mundial entre las empresas productoras de acero, segun el Metal Bulletin, con
una produccién de 7.200.000 toneladas de acero por afio.
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Marcopolo S.A.

Otra empresa brasilefia que pasé por un proceso de internacionalizaciéon semejante al de la Gerdau fue
Marcopolo S.A. Carrocerias y Omnibus, que también experimentd en los afios noventa un gran salto en su
actuacion mas alla de las fronteras nacionales. La empresa tiene como marco inicial de su internacionalizacion
la inauguracion de una fabrica en Coimbra, Portugal, en 1990. A partir de esa planta, Marcopolo comenzé a
atender a los mercados europeo y africano.

El paso siguiente rumbo a la afirmacion de la empresa como global player fue dado en 1998, con la inauguracion
de Marcopolo Latinoamericana, con sede en Rio Cuarto, en la provincia de Cérdoba, Argentina. Entre 1999 y
2001, la empresa dio sus siguientes pasos en la consolidacion como empresa internacionalizada, inaugurando
fabricas en Monterrey, México, Pieterburg (Sudafrica), Bogota (Colombia), y China.

La internacionalizacion de la produccidon mediante inversiones en el exterior le permitié a Marcopolo posicionarse
en los principales mercados de 6mnibus del mundo, en los cuales actlia en asociacién con los principales
fabricantes europeos de chasis y motores. La localizacion proxima de los mercados consumidores es una
ventaja importante, tanto para Marcopolo como para los fabricantes de chasis, ya que la mayoria de los
paises utiliza algun grado de proteccion de sus mercados.

Petrobras

Petrobras, una importante empresa petrolera, mantiene una consistente actividad internacional, en campos tales
como la compra y venta de petrdleo, tecnologias equipamientos, materiales y servicios, perforacion y exploracion.

El inicio de las actividades internacionales de Petrobras data del 5 de Abril de 1972, con la creaciéon de
Petrobras Internacional -Braspetro-, que fue impulsada con el objetivo de ejercer, fuera del territorio brasilefio,
las actividades de exploracion, produccion, transporte, industrializacion, almacenamiento y comercio de
petréleo y sus derivados, asi como la prestacién de servicios relacionados con los diversos segmentos de la
industria.

Operando en el escenario internacional hace 29 afios, Braspetro, actuando sola -a través de sus subsidiarias
y sucursales- o asociada a las mayores compariias de petréleo del mundo, ha ampliado la presencia de
Petrobras en el exterior. Actualmente, asociada a mas de 80 compafiias de petréleo, mantiene subsidiarias y
sucursales en Angola, Argentina, Bolivia, Colombia, EE.UU., Nigeria, Trinidad & Tobago y Venezuela.

Las ventajas de localizacion que motivan la internacionalizaciéon de Petrobras, asi como también las de otras
grandes empresas petroleras del mundo, estan determinadas por la disposicion geografica de las reservas de
petréleo. Adicionalmente, Petrobras esta presente por medio de oficinas de representacién en los grandes
mercados mundiales (EE.UU., Europa y Japén), y desarrolla selectivamente, actividades de servicios y
comercializacién. Recientemente, dio un nuevo paso en su proceso de internacionalizacién, adquiriendo el
control mayoritario del holding energético argentino Pecom.

Las empresas "regionales' forman un grupo mas numeroso, y también mas heterogéneo. La progresiva
liberalizacidn del comercio en laregion, y en particular el proceso de integracion dentro del MERCOSUR,
han facilitado e surgimiento de este tipo de estrategias. Las ventgjas de estas firmas se basan en que alo
largo de su sendero de aprendizaje han alcanzado un dominio de ciertas tecnologias de producto y proceso
difundidas -con algun caso de desarrollos propios-, que pueden ser aprovechables en otras economias de
similar o menor nivel de desarrollo relativo. El conocimiento de los gustos y exigencias en dichos mercados
-por cercania geogréfica, cultural o "étnica’- les otorga también una ventaja importante (ver el box 3 para
un caso correspondiente a esta estrategia -€l de la firma argentina Arcor-).

Las firmas que operan restringidas esenciamente a paises limitrofes forman también un conjunto nutrido.
Se aplican a este grupo una buena parte de los comentarios realizados para las firmas con estrategias
regionales, siendo la diferencia basica el mayor alcance de estas Ultimas. Una caracteristica distintiva es
gue estas empresas tienen menor propension a asociarse con terceros (probablemente, por la naturaleza
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mMenos riesgosa de sus inversiones). En algunos casos, las firmas con internaciondizacion en paises limitrofes
podrian ser consideradas como en un primer estadio que, eventualmente, las puede llevar a adoptar un
horizonte de carécter regional.

Box 3
ESTRATEGIAS REGIONALES: EL CASO DE ARCOR

Arcor es una empresa argentina del sector alimentos fundada en 1951. Luego de un largo proceso madurativo,
a través del cual se consolidé como una firma multiproducto y con un importante grado de integracion vertical,
hacia fines de los afios setenta la empresa estaba consolidada en el mercado doméstico y habia comenzado
a desarrollar una actividad exportadora significativa, en particular hacia los paises vecinos.

Ya en la década de los afios setenta Arcor comienza su proceso de internacionalizacion productiva via IED con
la inversion en una empresa de fabricacién de golosinas en Paraguay, seguida al poco tiempo por la compra
de plantas en Uruguay y Brasil. Dichas inversiones tenian el objetivo de combinar la produccion in situ con la
venta de productos importados desde Argentina. Pari passu con la expansion doméstica e internacional, la
empresa avanza hacia la formacién de un grupo econdmico focalizado en alimentos, con las consecuentes
transformaciones que ello supone en materia de management, estructuras organizativas, etc.

En los afios noventa las ventas de la empresa pasan de US$ 400 a US$ 1.100 millones, en tanto se profundiza
el proceso de internacionalizacion, tanto por la via exportadora como a través de la adquisicién e instalacién
de nuevas unidades productivas en Brasil, Chile y Perd, y la apertura de filiales comerciales en EE.UU.,
México, Colombia, Ecuador y Canada. Lo ocurrido en esta década resulta particularmente interesante en un
contexto en el cual, ante el cambio en las reglas de juego en la economia argentina, muchas empresas
decidieron cerrar sus puertas o vender sus plantas a empresas multinacionales de extra-zona (tal como ocurrid,
por ejemplo, con varias competidoras de Arcor en el mercado argentino). Sin embargo, la firma reaccioné
frente ante desafio de un modo ofensivo, consolidando posiciones tanto en el mercado interno como en el
regional, a la vez que profundizando la diversificacién de sus mercados de exportacion (que son actualmente
mas de 100).

Como resultado de este proceso, en 2000 las ventas del grupo alcanzaban los US$ 1.100 millones, de los
cuales un 34% corresponde a sus plantas radicadas en el exterior. A la vez, las exportaciones llegaban a los
US$ 217 millones. Se trata de la mayor empresa fabricante de caramelos y la nimero 13 en el ranking de
productores de golosinas a nivel mundial.

En este contexto, la internacionalizacion productiva juega, en la estrategia de Arcor, un rol clave en tanto
facilita una mejor penetracién en los mercados externos con marcas propias y productos diferenciados, a la
vez que permite superar las limitaciones de tamafio y dinamismo del mercado interno. Dicho proceso se ha
limitado hasta el momento, en lo que hace a IED, a mercados cercanos geogréfica y culturalmente, en los
cuales la firma encuentra la posibilidad de adaptarse con mayor facilidad a los factores culturales propios de
cada mercado. A la vez, esto le permite convertirse en una empresa lider a nivel de la region, en donde ya
cuenta con redes integradas de comercializacion y distribucion, lo cual le permite competir exitosamente con
las grandes empresas de extra-zona que también tienen presencia directa en la region.

Fuente: Kosacoff, et al [2001].

En general, entre las firmas estudiadas predominan las inversiones via compra de empresas existentes, 1o
cua en varias ocasiones haimplicado € acceso a determinados activos "estratégicos’ valiosos para la firma
compradora -tecnologias, recursos humanos (estos dos casos se aplican esencia mente alas inversiones en
paises desarrollados), posicion de mercado, canales de comerciaizacion-.

También debe destacarse el carécter evolutivo de los procesos de internacionalizacion estudiados. Por un

lado, porque en buena parte de los casos son resultado de trayectorias que comienzan con € acceso a otros
mercados via exportaciones, y que, por su propia dindmica, inducen més tarde e establecimiento de filiales
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productivas. Por otro, porque en gran medida se van definiendo sobre la marcha, a medida que la propia
experiencia va generando nuevas sefiaes, oportunidades y desafios para las firmas (en este sentido, pueden
ser entendidos como procesos de "ensayo y error”). Por Ultimo, porgue no se comprenden si no se analiza
el desarrollo previo de las firmas en su mercado doméstico, el cua les permite generar las ventajas
propietarias que son la base de su capacidad competitiva en el exterior, y determina los objetivos y
modalidades de | as estrategias de internacionalizacion.

Finalmente, es importante destacar que, a nuestro juicio, la evidencia disponible sugiere que e MERCOSUR
no es un factor primordia para explicar los procesos de internacionalizacién de las firmas de Argentinay
Brasil, aunque puede haber tenido un impacto importante en ciertos casos especificos. La adopcion de
reformas estructurales en ambos paises y € despliegue de |os procesos de globalizacién y regionalizacion,
a incrementar las presiones competitivas para |os grupos argentinos y brasilefios, habrian sido los € ementos
més rel evantes para latoma de decisiones en torno alainternacionalizacion via |ED.

LasestrategiasdelasET del MERCOSUR en las economias de Paraguay y Uruguay

El aumento de la emisiéon de IED por parte de los paises del MERCOSUR se ha reflgado principalmente
en las economias de Paraguay y Uruguay. Asi, para 1992, el 43% de los flujos de IED en Paraguay
correspondian a "empresas del MERCOSUR", incrementéndose esta proporcion al 46% en 1995 y al 56%
para el afio 2000. En € caso de Uruguay, € aumento en la participaciéon de la |ED ddd MERCOSUR ha sido
de un 22% en 1992 hasta un 45% en el 2000 (cuadro 30). En contraste, en Argentina, si bien oficialmente
solo se dan datos desagregados para Chile como pais de origen de |IED entre las naciones de América del
Sur, adin suponiendo que toda la restante inversiéon de esa region sea brasilefia, la participacion de esta
altima habria sido inferior a 1,5% de toda la IED recibida entre 1992 y 2000. En tanto, Argentina
participaba con menos del 1% del stock de IED en Brasil en 1995 y fue origen del 0,5% de los flujos
ingresados a dicho pais entre 1996 y 2000.

CuADRO 30 B
PARAGUAY-URUGUAY: FLUJOS DE IED EN LOS ANOS NOVENTA
(US$ millones y porcentajes)

1992 1995 1998 2000
Paraguay Uruguay Paraguay Uruguay Paraguay Uruguay Paraguay Uruguay

IED: Total (US$ millones) 117,1 142,0 183,7 282,0 333,4 415,0 75,7 518,7
% del PIB 1,8 13 2,0 1,6 3,9 2,0 11 2,6

Por regiones de origen

MERCOSUR (a) 50,2 32,0 84,4 95,0 124,5 54,0 42,2 236,5
% 42,9 22,5 45,9 33,7 37,4 13,0 55,7 45,5
EE.UU. 13,2 81,0 24,5 59,0 158,2 82,0 6,9 106,0
% 11,3 57,0 13,4 20,9 47,5 19,8 9,1 20,4
Unién Europea 49,7 29,0 66,4 114,0 56,9 153,0 15,4 170,1
% 42,4 20,4 36,1 40,4 17,1 36,9 20,4 32,8
Resto del Mundo 4,0 - 8,5 14,0 -7,2 126,0 12,8 6,2
% 3,4 - 4,6 5,0 -2,2 30,4 16,9 1,2

Nota: (a) Para Uruguay incluye IED de Chile.
Fuentes: Banco Central del Paraguay, CEPAL, MC consultores, Uruguay.
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Esto sereflgaen € diferente peso de las ET del MERCOSUR en cada una de las economias del bloque. En
Argentina las empresas brasilefias y uruguayas participan con e 1,3% de las ventas de las primeras 1.000
firmas del pais, mientras que en Brasil un grupo de empresas predominantemente argentinas absorbian en
2000 €l 0,3% de la facturacion de las 500 mauyores empresas.”® En contraste, en Paraguay las ET de
MERCOSUR absorben un 10% de las ventas del paisy en Uruguay un 9% de las ventas de las mayores
300 empresas.

Sobre estas bases, € andlisis del impacto de las ET ddd MERCOSUR se hara Unicamente para las dos
economias menores del bloque, ya que en Argentinay Brasil su presencia es alln marginal. El proposito de
esta seccion es comparar las estrategias adoptadas por las empresas del MERCOSUR vis a vis aquellas
seguidas por las empresas extranjeras de extra-zona 0 € grupo de empresas extranjeras principaes que
han estado invirtiendo en Paraguay y Uruguay durante la década de |os afios noventa. Dicha comparacion
se basarg, principalmente, en el andlisis de la orientacion de mercado adoptada y de la composicion y patron
geogréfico de los flujos de comercio exterior generados por |os digtintos tipos de empresas bajo estudio.

Con este objetivo, se ha diferenciado a las denominadas Empresas Extranjeras Principales (ETPs) de
aquellas que son de origen exclusivo de paises del MERCOSUR (ETMs). Asi las empresas calificadas
como ETPs son las que en forma conjunta poseen un peso ponderado relevante sobre las ventas y los flujos
de comercio exterior de latotalidad de las ETS presentes en ambos paises. En €l caso paraguayo, €l nimero
de ETPsfluctia entre 17 y 24, y €l nimero de ETMs es de 47 para € periodo en estudio, mientras que para
Uruguay las cifras respectivas son entre 84 y 125 en el caso de las ETPsy entre 23y 36 paralas ETMs.>®

Dentro de las ETPs, se encuentran incluidas ETMSs, tanto en € caso paraguayo como uruguayo. La diferencia
es que el numero de empresas del MERCOSUR contenidas en las ETPs que operan en Paraguay es pequefio,
y con poco peso en los flujos totales de inversion, ventas y comercio, lo cua no ocurre en € caso uruguayo.
Por €elo, el andlisisdelas ETPsy las ETMs en Uruguay ir4 comparando los comportamientos de las ETPs
regionales (MERCOSUR) y de las ETPs extrarregionales en cada uno de los tépicos a considerarse.

Para cada agrupamiento de empresas, se han calculado los flujos de exportacion e importacion a partir de
la clasificacion CIIU, por sectores econdmicos (primario, secundario, terciario) y en forma desglosada por
subsectores. También se han calculado los flujos del comercio exterior de estas empresas por mercado de
origen y destino, dividiendo alos mismos en MERCOSUR y Resto del Mundo. Para el caso de las ventas,
los célculos se hacen sobre cada uno de los subsectores, y € destino de las mismas se clasifica en tres:
MERCOSUR, Resto del Mundo y Mercado Local. Las ventas incluyen no solamente a bienes extraidos o
elaborados localmente (con componentes nacionales e importados), sino también a aquellos importados
como bienes finales y destinados a la comercializacion directa. Los datos disponibles para Paraguay son a
partir de 1995, y desde 1992 para Uruguay.

La comparacion del comportamiento de los dos agrupamientos definidos de empresas se realiza, en primer
lugar, teniendo en cuenta la variacion de las ventas de bienes y servicios de estas empresas, y como estas
modificaciones son acompariadas por otras de flujos de exportacion e importacion, a fin de determinar la
orientacion de mercado de los dos tipos de empresas extranjeras. Las variaciones son examinadas para €
total de ventas, exportaciones e importaciones anuales o del periodo, como también por conglomerados
de subsectores.

8 Mientras gue en Argentina se observa una tendencia ascendente en la presencia de las ET del MERCOSUR dentro de la cupula

de empresas del pais (de 0,2 a 1,3% entre 1992 y 2000), en Brasil dicha presencia se mantiene casi sin cambios en dicho periodo.

59 ) . .
Las ETPs y ETMs seleccionadas, en el caso uruguayo, son aquellas que integran la cupula de las 300 mayores empresas,

medidas por sus ventas, en cada afio.
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L uego de estas comparaciones se pasa a examinar la participacion de las ventas de cada uno de los subsectores,
asi como el peso relativo del comercio exterior sobre las ventas de bienes y servicios, de manera de ir
entendiendo las estrategias de mercado de las empresas extranjeras principales vis a vis las empresas
extranjeras del MERCOSUR y el impacto de estas estrategias sobre el comercio de Paraguay y Uruguay.

Seguidamente se trata de evaluar € peso del MERCOSUR como regién de destino y origen de los flujos
de comercio de exportacion e importacion de las ETPs y las ETMs en ambos paises, asi como a observar
las diferencias y similitudes de tipos de productos en el comercio intraaMERCOSUR y extra
MERCOSUR de ambos grupos de empresas extranjeras.

Findmente, se ilustran las estrategias y las tendencias del comercio exterior de las ETPs y las ETMs a
partir de ejemplos de empresas representativas en ambos paises (ver boxes 4y 5 en € caso de Paraguay y
6y 7 para Uruguay -los boxes seinsertan a final de cada subseccién).

El caso de Paraguay

En 1995 las exportaciones de las ETPs que operaban en Paraguay representaban € 23% del tota de
exportaciones del pais, incrementandose esta participacion a 42% para e afio 2000. La participacion de
las importaciones de las ETPs en €l total pais es, sin embargo, poco relevante, incrementandose de un 5%
a un 13% en € periodo de afios mencionados. En cuanto a las ventas de bienes y servicios de las ETPs
para 1995, las mismas constituian el 35% del total de ventas de las empresas extranjeras, aumentando su
participacion al 50% para el afio 2000.° Asi las ventas de ETPs representaban el 27% del total de ventas
del pais parad mismo afio 2000.

El peso de las ventas de bienes y servicios de las ETMs es mucho menor, aumentando su participacion en
el total de ventas ddl pais del 5% a 10% entre 1995 y 2000, mientras que esa participacion se ha mantenido
sobre un quinto del total de ventas de las ETs en e mismo periodo. Por otro lado, resulta llamativo €
pronunciado descenso de la participacion de las exportaciones de las ETMs sobre el total del paisy sobre
el total delas ETs (cuadro 31).

CUADRO 31
PARAGUAY: PARTICIPACION DE LAS ETPs Y ETMs EN LAS VENTAS Y EL COMERCIO EXTERIOR
(Porcentajes)
1995 1998 2000
Coeficientes ETPs ETMs ETPs ETMs ETPs ETMs
Ventas / Total Ventas ET 34,7 19,4 51,2 21,0 50,4 18,9
Ventas / Total Ventas Pais 8,9 4,9 20,1 8,2 26,7 10,0
Expo / Total Expo ET 38,8 17,6 80,4 6,2 90,2 52
Expo / Total Expo Pais 22,6 10,3 43,9 4,1 42,4 3,3
Impo / Total Impo ET 70,2 35,5 63,8 40,0 95,8 40,1
Impo / Total Impo Pais 4,7 2,4 8,9 5,6 13,9 5,8

Fuente: Banco Central del Paraguay, Ministerio de Hacienda, OCIT. Se excluyen las operaciones del sector
financiero para las ventas del pais y de las ET.

% Las ventas de bienes y servicios del total de ETs que operaban en el pais en 1995 representaban solo el 26% sobre el total
pais, excluyendo a las empresas financieras, aumentando esta participacion al 53% del toral pais para el afio 2000.
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Una primera observacion del comportamiento de las ETPsy ETMs en Paraguay, muestra que las primeras
se han concentrado en la actividad de exportacion de commodities agricolas, en la venta de bienes industriales
no agricolas, y, en forma creciente, en la venta de servicios. Las ETMs, en cambio, no preferencian la
exportacion de commodities agricolas, y distribuyen sus ventas en forma mas o menos equitativa entre
bienes agroindustriales y otros bienes industriaes. Al igual que las ETPs, la participacion de los servicios
es creciente y significativa.®

Para verificar la validez de estas primeras conclusiones sobre el comportamiento de las ETPsy ETMs en
Paraguay, se hace necesaria una observacion que focalice sobre las preferencias de mercado de estas
empresas a partir de un andlisis del peso relativo de |as exportaciones e importaciones sobre las ventas de
cada sector de bienesy servicios, asi como de la balanza comercia para cada uno de ellos.

Examinando el cuadro 32 sobre preferencias de mercado de las ETPs en Paraguay, se destaca €l sector de
productos primarios agricolas, tanto por su peso en €l total de ventas de las ETPs -que practicamente no
sufre variaciones entre 1995 y 2000- como por la participacion de las exportaciones en e total de ventas
de este sector productivo. Al agregarse un saldo comercial altamente positivo, y en aumento, para este
sector, se confirma que una de las principales metas de inversion de las ETPs en Paraguay en la década de
los afios noventa ha sido € aprovechamiento de |os recursos naturales. Los bienes industriales no agricolas
participan con un cuarto de las ventas totales de las ETPs, aumentando esta proporcion al tercio para e
afo 2000. En este sector resulta clara la tendencia a la importacion de bienes terminados y su venta en el
mercado local, que, conjuntamente con la venta de servicios, abarcan € 50% de las ventas totales para €
afno 2000, acompaiiado de un saldo comercial altamente deficitario. A pesar de que los coeficientes de
importacion de productos agroindustriales sefialan una tendencia similar a la de bienes industriales no
agricolas, la participacion de este sector en las ventas totales se reduce a apenas un 13% para e afio 2000,
y se observan coeficientes que pueden dar a entender una cierta proyeccion al mercado externo.

CUADRO 32
PARAGUAY: PREFERENCIAS DE MERCADOS DE LAS ETPs
(Porcentajes y US$ millones)

Saldo Comercial Ventas (b)
Coef. X (a) Coef. M (a) (US$ millones) %)
1995 2000 1995 2000 1995 2000 1995 2000
Total 48,9 40,7 30,7 31,5 77,2 82,8 100,0 100,0
Commodities Agricolas 98,4 98,1 11 6,0 165,6 321,9 39,9 38,2
Productos Agroindustriales 34,3 21,9 44,2 83,3 -8,4 -70,2 25,9 12,6
Otros Bienes Industriales 0,3 14 70,5 63,5 -78,0 -165,5 26,6 29,4
Servicios - - - - - - 7,6 19,8

Notas: (a) Proporcion de Expo/lmpo sobre ventas totales y sectoriales de las ETPs.
(b) Proporcién de ventas sectoriales sobre ventas totales de las ETPs.
Fuentes: Banco Central del Paraguay, Ministerio de Hacienda, OCIT.

En el caso de las ETMs, & mercado local domina sus preferencias, especialmente en lo relativo a bienes
industriales, cuyo peso en las ventas totales es de un tercio, con altos coeficientes de importacion, y con un
saldo comercial deficitario (cuadro 33). La misma tendencia de mercado presentan las ETMs dedicadas a

61 o . . . . . z .
Por commodities agricolas, para el caso paraguayo, se entiende a productos primarios como la soja, el algodén, el maiz, los

aceites vegetales y la carne. Los bienes agroindustriales comprenden a alimentos, bebidas, tabaco, textiles, manufacturas de cuero
y de madera y manufacturas del papel. Otros bienes industriales: refinamiento de petréleo, quimicos, plasticos, vidrios, caucho,
minerales metalicos y no metdlicos, maquinas y herramientas, electrénica, bienes de capital y otras manufacturas.
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la produccién agroindustrial, aungue es posible estimar también cierta proyeccion exportadora entre estas
empresas. Hasta la primera mitad de la década de los afios noventa, las ETMs exportadoras de recursos
naturales participaban con una proporcion importante de las ventas, para luego ausentarse de este mercado,
gue ha comenzado a ser dominado por las empresas extranjeras de la extra-zona. En definitivas, las ETMs
afincadas en Paraguay parecen haber apostado mas a mercado local con un ato componente de importacion
en sus ventas.

El examen realizado indica que se presenta una similitud entre las ETPs y las ETMs en términos de una
preferencia mayoritaria hacia €l mercado local para la venta de bienes y servicios. Sin embargo, y a
diferencia de las ETMs, las ETPs también apuestan una buena parte de sus inversiones a las oportunidades
del mercado externo de recursos naturales. De todas maneras, todavia no existe una respuesta clara sobre dos
aspectos de las preferencias de mercados de las empresas estudiadas: cua es € peso de las exportaciones
de bienes agroindustriales o no tradicionales en las ventas de |os dos tipos de empresas estudiadas; y cual
es la participacion del MERCOSUR en los mercados de exportacidn e importacion de estas empresas.

CUADRO 33
PARAGUAY: PREFERENCIAS DE MERCADOS DE LAS ETMs
(Porcentajes y US$ millones)

Saldo Comercial Ventas (b)
Coef. X (a) Coef. M (a) (US$ millones) (%)
1995 2000 1995 2000 1995 2000 1995 2000
Total 39,8 8,4 27,7 35,1 28,7 -90,8 100,0 100,0
Commodities Agricolas 97,8 9,7 19,4 57,5 66,0 -12,6 30,3 7,9
Productos Agroindustriales 25,4 19,4 36,2 42,8 -8,1 -24,4 31,6 30,2
Otros Bienes Industriales 7,1 5,6 46,6 53,5 -31,6 -53,8 33,6 33,0
Servicios - - - - - - 4,5 28,9

Notas: (a) Proporcion de Expo/lmpo sobre ventas totales y sectoriales de las ETMs.
(b) Proporcién de ventas sectoriales sobre ventas totales de las ETMs.
Fuentes: Banco Central del Paraguay, Ministerio de Hacienda, OCIT.

Una respuesta a estas preguntas puede lograrse utilizando la clasificacion de Dunning [1994] para entender
las motivaciones de las inversiones de las ETSs, o las diferentes estrategias de insercion de estas empresas
en el pais receptor de lainversion. De la tipologia de estrategias propuestas por Dunning, solamente dos
de ellas son aplicables a caso paraguayo: la denominada resource seeking o de extraccion de productos
primarios parala exportacion; y la de tipo market seeking -inversiones orientadas prioritariamente al mercado
local, con algunos grados de orientacion ala exportacion en ciertos casos-.

Luego de un relevamiento estadistico de ventas, exportacion, importacién y mercados de destino por
empresas, se haordenado alas ETPsy ETMs en tres tipos de estrategias: resource seeking, market seeking
puro, y market seeking con proyeccién exportadora.®? Para cada una de estas estrategias se han seleccionado
las empresas cuyos flujos de ventas y de comercio exterior responden a las caracteristicas definidas para
cadaunadeellas.

Asi en el caso de la ETPs, las empresas que responden a la estrategia de resource seeking son aquellas

dedicadas a la produccion, acopio y exportacién de commoadities tradicionales como soja, algoddn, maiz,

62 e . . . .
Para hacer esta clasificacion se usaron los criterios seguidos previamente en Masi [2001].
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carne, aceitey grasas. Las empresas que optan por una estrategia de market seeking puro son aguellas que
en parte elaboran y en parte importan alimentos, bebidas y tabaco (agroindustriales) para € mercado local;
aquellas que importan productos refinados de petréleo, quimicos, maquinarias y herramientas, para su
distribucion en e mercado local; y aquellas que realizan ventas de servicios de expendio de combustibles
y de comunicaciones. La estrategia de market seeking con proyeccion exportadora incluye a empresas
textiles y de manufacturas de cuero.

En € caso de las ETPs que han adoptado la estrategia de resource seeking, los resultados son similares a
los obtenidos anteriormente para commodities agricolas. Las ETPs que adoptan la estrategia de market
seeking puro (con exportacion nuld), controlan la mayor parte de las ventas (49% a 58% entre 1995 y
2000), y por lo tanto esta estrategia se convierte en la predominante paralas ETPs en € periodo estudiado.
Finamente, las ETPs fabricantes de textiles y productos del cuero, presentan un muy alto coeficiente de
exportaciones sobre sus ventas, siendo estas empresas las Unicas que apuestan a mercado externo con
bienes de mayor valor agregado. Sin embargo, y luego de participar con €l 11% del total de ventas de las
ETPs en 1995, esta participacion decrece significativamente para el afio 2000, restando toda relevancia a
este tipo de estrategia denominada de mar ket seeking con proyeccion exportadora (cuadro 34).

CUADRO 34
PARAGUAY: ESTRATEGIAS DE LAS ETPs 1995-2000
(US$ millones)

Saldo Comercial Ventas

L2 Coel. M@ (Usgmillones) % Ventas ) (yss millones)

1995 2000 1995 2000 1995 2000 1995 2000 1995 2000

Total 48,8 40,7 30,7 31,5 77,2 82,8 100,0 100,0 426,7 906,6
Resource Seeking 98,4 99,3 10,6 6,2 165,8 321,9 39,9 38,1 170,3 345,9
Market seeking puro 0,1 0,0 59,5 43,6 124,2 229,1 49,0 58,0 209,2 525,5

Market seeking con

- 85,2 71,4 9,7 99,7 35,6 -10,0 111 3,9 47,2 35,2
proyeccién exportadora

Notas: (a) Los coeficientes sectoriales (tipos de estrategias) se calculan sobre el total de venta anual, y los coeficientes de
productos sobre los totales de ventas sectoriales.

(b) Proporcion de ventas sectoriales (por estrategia) de ETPs sobre ventas anuales, y proporcién de ventas de
productos sobre ventas sectoriales.

Fuente: Elaboracion a partir de datos del BCP (flujos y ventas de ET) y de OCIT (cifras de comercio exterior de las ET). Se
excluyen las ventas del sector terciario-financiero.

Un aspecto importante y en coman para los tres tipos de estrategias de las ETPs en Paraguay es la orientacion
hacia el MERCOSUR como mercado de origen y destino. Asi, en el caso de las empresas orientadas casi
exclusivamente al mercado local, & 52% de sus importaciones ha tenido como origen a8l MERCOSUR en
1995, aumentando esta proporcion a 68% en el 2000. La participacion del MERCOSUR como receptor de
exportaciones de commodities agricolas ya era predominante en 1995, aumentando alin mas esta participacion
para €l afio 2000. Sin embargo, en el caso de los bienes agroindustriaes, la participacion de MERCOSUR
como mercado de destino disminuye considerablemente para e afio 2000, luego de haber sido el mercado
principal para las exportaciones de estos bienes. Esto estaria explicando la notable disminucién de las
ventas de las ETPs exportadoras de bienes agroindustriales y se vincularia tanto con la crisis devaluatoria
brasilefia como con la recesion en Argentina, elementos que afectaron negativamente a comercio intra-
MERCOSUR. Esta desaceleracion del comercio intra-zona, sin embargo, afectaria menos a las ventas y
exportaciones de productos agricolas primarios, por dos razones principales. En primer lugar, porque se
trata de bienes con mayor inelasticidad en su demanda. En segundo lugar porque préacticamente todas las
ETPs de commodities agricolas poseen filiales en los paises del MERCOSUR, y sus ventas formarian
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parte de la dinamica del comercio de intra-firma. De hecho, y como se vera mas adelante, este comercio
intra-firma se transforma en un comercio de acopio y distribucion de los commoadities cuyos mercados de
destino final no se encuentran en e MERCOSUR, sino en laextra-zona.

Las ETMs que forman parte de |la estrategia resour ce seeking se dedican ala explotacion del mismo grupo
de commoadities definidos paralas ETPs que han adoptado este tipo de estrategia. Las ETMs con estrategia
de market seeking puro, incluyen a las importadoras y distribuidoras de alimentos, a las industrias de
bebidas y tabaco, y a los servicios de transporte y comunicaciones. Dentro de la estrategia de market
seeking con proyeccion exportadora participan una mayor diversidad de empresas industriales que en €
caso delas ETPs. Las ETMs que forman parte de esta estrategia son aquellas dedicadas a las manufacturas
de cuero y pléasticos, ademas de la manufactura de madera y rubros del papel, como a la elaboracién de
quimicosy transformadores el éctricos.

La estrategia de market seeking puro también predomina entre las empresas del MERCOSUR que operan
en Paraguay (cuadro 35). La participacion en las ventas totales por parte de las empresas que han elegido
este tipo de estrategia crece de un 40% a un 60% entre 1995 y 2000, y en lasimportaciones aumenta también
casi en lamisma proporcién. En cuanto ala modalidad resource seeking, las ETMs précti camente abandonan
esta estrategia en €l periodo considerado. La participacion en |as ventas totales por parte de las ETMs que
operan en €l pais preferenciando e mercado local con proyeccion exportadora permanece en un tercio en
todo €l periodo, pero, a diferencia de las ETPs, las ventas de las ETMs en este sector se incrementan. De
esta manera, y apesar del predominio del mercado local, las ETMs hacen una mayor apuesta a la exportacion
de productos industriales o no tradicionales en comparacion con las ETPs, concentréandose estas Ultimas en
la exportacién de rubros primarios del sector agricola.

CUADRO 35
PARAGUAY: ESTRATEGIAS DE LAS ETMs
(Porcentajes y US$ millones)

Saldo Comercial Ventas

Coef. X (a) Coef. M (a) (US$ millones) % Ventas (b) (US$ millones)

1995 2000 1995 2000 1995 2000 1995 2000 1995 2000

Total 39,8 8,4 24,0 35,1 37,4 -90,8 100,0 100,0 237,9 340,5
Resource Seeking 96,8 10,4 19 57,8 68,4 -11,9 30,3 7,6 72,1 251
Market Seeking Puro 0,3 0,0 33,5 62,9 -32,1 -59,2 40,6 63,1 96,7 2115

Market seeking con

> 35,4 27,7 33,8 21,7 11 19,7 29,1 29,3 69,2 94,1
proyeccién exportadora

Notas: (a) los coeficientes sectoriales (tipos de estrategias) se calculan sobre el total de venta anual, y los coeficientes de
productos sobre los totales de ventas sectoriales.

(b) proporcién de ventas sectoriales (por estrategia) de ET del MERCOSUR sobre ventas anuales, y proporcion de
ventas de productos sobre ventas sectoriales.

Fuente: Elaboracion a partir de datos del BCP (flujos y ventas de ET) y de OCIT (cifras de comercio exterior de las ET). Se
excluyen las ventas del sector terciario-financiero.

La participacion del MERCOSUR como mercado de destino y de origen de los flujos de comercio de las
ETMsreviste similar importanciaa caso de las ETPs. El MERCOSUR se transformaen e principa mercado
de destino de las exportaciones no tradicionales de las ETMs, y en e principal mercado de origen de las
importaciones de las ETMs con una estrategia de orientacion al mercado loca con proyeccion exportadora.
Para aguellas ETMs que han elegido la estrategia del market seeking puro, € MERCOSUR comienza
constituyéndose, en un ato grado, en € principa mercado de origen de sus importaciones, para luego
disminuir esta participacion pero no anivelesinferiores a 50%.
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Con el objeto de evaluar los grados de atraccion del mercado regional (MERCOSUR) vis a vis € mercado
internacional y sus efectos o influencias sobre las estrategias de las ETPs y las ETMs en Paraguay, se
pasara a estudiar con més detalle los origenes y destinos de los flujos comerciales de ambos tipos de
empresas extranjeras por agregados de productos, asi como el peso de estos flujos en el comercio intray
extra-MERCOSUR.

Al observar el cuadro 36, la primera constatacion es que los flujos totales de importacidn y exportacion
son significativamente superiores dentro del MERCOSUR que en relacion con € resto del mundo, y que
esta diferencia ha ido creciendo en € periodo 1995-2000. Asi, para € afio 1995, los flujos de comercio
intraAM ERCOSUR representaban el 56,5% del total, aumentando esta proporcién a 73,4% para e afio 2000.
La segunda constatacién es que los flujos de comercio de las ETPs son mayoritariamente de exportacion
(61,5% para 1995 y 57% para el 2000), y por lo tanto con balanzas comerciales superavitarias, y que las
orientaciones de estas exportaciones son principa mente haciael MERCOSUR.

Una de las caracteristicas fundamentales del comercio intraAMERCOSUR de las ETPs es que las
exportaciones estdn compuestas de commodities agricolas en cas su totalidad, afianzandose esta tendencia
en € periodo estudiado. EI mismo fendmeno se observa con relacion alas exportaciones extraaM ERCOSUR.
Sin embargo, mientras que las exportaciones de este sector productivo haciael MERCOSUR, aumentaban
en mas de un 100% en el periodo estudiado, las ventas hacia € resto del mundo permanecian sin crecer.®®
Sin embargo, a partir de 1995, las exportaciones de commodities agricolas pasaban a ser dominadas por
dos o tres empresas de la extra-zona con filiales en los demas paises del MERCOSUR. Por |o tanto, una
orientacion creciente y predominante de la exportacion de granos hacia estos paises no necesariamente
pudo haber implicado que el destino final de la mayor parte de estas exportaciones haya sido la zona; muy
bien pudiera pensarse que la zona ha actuado nada méas que como un centro de acopio de estas empresas
para orientar la venta de granos a los mercados europeos o asiéticos.

Las importaciones intra-M ERCOSUR de las ETPs se concentraban en dos rubros agregados para 1995: (i)
quimicos, plasticos y metales; y (ii) aparatos y maquinarias. Para el afio 2000, estas importaciones se
encontraban mas diversificadas, con una sustancial menor participacion de los rubros citados, y una mayor
participacion de rubros tales como refinados de petréleo y de los agroindustriales. En e caso de las
importaciones extraaM ERCOSUR, la tendencia se ha dado més hacia una concentracién de las mismas en
€l rubro de aparatos y maquinarias. Al igua que en € caso anterior, existe un mayor dinamismo en las
importaciones intraeMERCOSUR con relacion a las compras externas del resto del mundo. Asi, mientras
las importaciones intraaMERCOSUR crecian en un 170% entre 1995 y 2000, las importaciones extra-
MERCOSUR solo aumentaban en un 42% en el mismo periodo.

Al examinar la participacion de bienes de consumo fina en el total de importaciones de las ETPs de la zona
y de la extra-zona, se constata que la misma se mantiene entre un 66% y 68% en el periodo estudiado; una
proporcion significativamente ata que se encuentraindicando que la mayor parte de las ETPs han cumplido,
mas bien, una funcién de distribuidoras en e mercado local de productos de consumo final, antes que
elaboradoras de bienes para el mismo mercado, o para la exportacién. Los principal es bienes de consumo
final importados se han concentrado en los rubros de alimentos, bebidas y tabacos, de productos quimicos,
y de aparatos y maquinarias. La importacidn de esos rubros representaba el 71,4%, 58,4% y 58,8% de sus
ventas en 1995, incrementandose esta participacion, en € 2000, a 79,6% y 77,9% para los dos primeros
rubros, pero disminuyendo a 18,8% para el sector de aparatos y maguinarias. Los datos disponibles indican

% para 1995, las exportaciones agroindustriales hacia el MERCOSUR y Resto del Mundo constituian cerca del 20% del total

exportado por las ETPs. Las mismas consistian basicamente el productos textiles. Estas exportaciones, sin embargo, sufren un
descenso significativo para el afio 2000 debido a los efectos recesivos de la economia paraguaya, un descenso pronunciado en el
cultivo del algoddn, y una economia recesiva en la region que afectaba principalmente a productos con demanda altamente elastica
como los textiles.
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que las compras externas de bienes finales de las ETPs han provenido mayormente del MERCOSUR,
mientras que | as importaciones de bienes de capital han tenido como origen principal € resto del mundo.*

CUADRO 36
PARAGUAY: COMERCIO INTRA Y EXTRA-MERCOSUR DE LAS ETPs
(Porcentajes)
1995 2000
Expo. Impo. Expo. Impo.

Intra Extra Intra Extra Intra Extra Intra Extra
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Commodities Agricolas (a) 81,1 79,7 0,0 1,0 93,8 91,1 10,4 15
Alimentos, Bebidas, Tabaco 0,0 0,0 25,3 18,9 0,0 0,0 25,4 59
Otros productos agroindustriales (b) 18,7 20,2 1,7 11,0 6,2 8,7 16,6 9,9
Prod. Refinamiento de Petréleo 0,0 0,0 7,6 1,7 0,0 0,0 22,0 0,6
Quimicos, Plasticos, Metales 0,1 0,0 33,9 17,7 0,0 0,2 14,4 8,8
Aparatos y Maquinarias 0,1 0,1 31,5 49,7 0,0 0,0 11,2 73,3
Total (US$ millones) 119,3 88,8 72,2 58,3 279,5 89,2 195,1 82,5
Déficit/Superavit 47,1 30,5 84,4 6,7

Notas: (a): algodén, granos (soja, maiz) carne.
(b) textiles, confecciones, manufacturas de madera, cuero y papel.
Fuente: OCIT. Los datos de productos expo-impo fueron extraidos segun clasificacion ClIU y agrupados en seis subsectores.

En e caso de las ETMs, los flujos comerciales son obviamente menores que los de las ETPs, aunque la
tendencia ddl predominio del MERCOSUR como mercado de destino y de origen de estos flujos es similar.
Sin embargo, y luego de tener mayormente al MERCOSUR como mercado de destino, en 1995, la situacion
se modifica sustancialmente en & afio 2000, convirtiéndose € comercio de intra-zona esencialmente en
flujos de importacion. En otras palabras, e MERCOSUR ha dejado de ser prioritario como mercado para
las exportaciones de las ETMs, convirtiéndose en prioritario para sus i mportaciones (cuadro 37).

Larazdn principal de este cambio radica, como se havisto, en e abandono que hacen las ETMs del sector
de commodities agricolas, que luego de participar con cerca del 88% de las exportaciones al MERCOSUR
en 1995, ven caer su participacion a apenas el 7% para el afio 2000. Esta drastica reduccién significo que
la participacion de las exportaciones totales de las ETMs en el MERCOSUR también disminuyera
significativamente. Las exportaciones de las ETMs hacia la extra-zona también sufrieron un descenso
significativo, pero no precisamente a causa de un peso mayor de los commodities agricolas en su
composicion, ya que e sector productivo mas importante de |as exportaciones de las ETMs hacia la extra-
zona lo constituye el agroindustrial, especificamente las manufacturas de cuero, madera, y textiles. El
descenso de los flujos de exportacion intraiM ERCOSUR, ha sido acompariado de una diversificacion de
los mismos. Es decir, ante la casi desaparicidn de exportaciones de commodities agricolas, la participacion
predominante es la de los agroindustriales y de los productos quimicos y plasticos con un potencial y
proyeccion exportador importante.

La participacién de los principales agregados de productos en €l flujo de importaciones de las ETMsintra-
MERCOSUR no sufre mayormente variaciones entre 1995 y 2000. Son predominantes € sector de bebidas,

® Los porcentajes han sido obtenidos de célculos realizados con cifras de la OCIT sobre productos importados por cada una de

las ETPs de la zona y la extra-zona -clasificacion ClIU- para los afios 1995 y 2000.

134



alimentos y tabaco, y € sector de quimicos, plasticos y metales. Son predominantes € sector bebidas,
alimentos, tabaco y € sector de quimicos y plagticos; ubicandose en un segundo orden de importancia a la
manufacturas de cuero, textiles, maderay papel. En e caso de los flujos de importacién extraaM ERCOSUR
-que también tienen un incremento importante- el sector preferenciado es el de aparatos y maquinarias,
seguido por quimicosy plésticos.

CUADRO 37
PARAGUAY: COMERCIO INTRA Y EXTRA-MERCOSUR DE LAS ETMs
(Porcentajes)
1995 2000
Expo. Impo. Expo. Impo.

Intra Extra Intra Extra Intra Extra Intra Extra
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Commodities Agricolas (a) 87.9 29.7 0.4 6.3 7.3 125 0.6 4.2
Alimentos, Bebidas, Tabaco 0.4 0.0 50.3 7.9 11.0 0.0 47.9 3.2
Otros productos agroindustriales (b) 7.8 58.5 3.4 0.5 48.2 72.9 13.8 7.1
Prod. Refinamiento de Petréleo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Quimicos, Plasticos, Metales 3.6 11.8 37.6 50.5 23.6 14.6 31.3 32.6
Aparatos y Maquinarias 0.3 0.0 8.3 34.8 9.9 0.0 6.4 52.1
Total (US$ millones) 71.7 22.9 47.3 19.0 19.1 9.6 87.7 31.0
Déficit/Superavit 24.4 3.9 -68.6 -21.4

Notas: (a): algodén, granos (soja, maiz) carne.
(b): textiles, confecciones, manufacturas de madera, cuero y papel.
Fuente: OCIT. Los datos de productos expo-impo fueron extraidos segun clasificacion ClIU y agrupados en seis subsectores.

Un fendmeno diferente al comportamiento de las ETPs se observa con relacion ala composicion de bienes
de consumo final en € total de importaciones de las ETMs, tanto de la zona como de la extra-zona. La
participacion de bienes de consumo final era del 52% para 1995, reduciéndose a solamente el 35% para €
aro 2000, en un momento de significativo crecimiento de las importaciones de las ETMs, principal mente
intraAMERCOSUR.* Esta reduccion de los niveles de participacion de los bienes de consumo final en las
importaciones de las ETMs se encuentra indicando que las estrategias de las mismas no solamente se han
transformado de una exportacién de commodities agricolas hacia la venta a mercado doméstico, sino que
ademés ha privilegiado la venta de productos manufacturados localmente a ese mismo mercado, con una
proyeccion exportadora, particularmente d MERCOSUR. Es decir que la estrategia de las ETMs se ha
identificado mucho mas con los procesos industria es antes que aquella de distribucidn de bienes de consumo
final o de exportacion de commodities agricolas.

La diferencia en lainsercion de las ETPs y las ETMs en Paraguay en los afios noventa radica en que las
primeras han adoptado, mayormente, las mismas estrategias utilizadas en € pais por |as empresas extranjeras
de la extra-zona en décadas pasadas. ES decir, convertirse en extractivas de recursos naturales, distribuidoras
de bienes importados y prestadoras de servicios. Con anterioridad, 10s recursos naturales a extraerse se
concentraban en lamaderay la carne. Actua mente se concentran en 10s granos (soja, maiz, etc.). Asimismo,
el establecimiento de ETs de la extra-zona en el sector financiero durante los ochenta respondia a una

% Los porcentajes han sido obtenidos de célculos realizados con cifras de la OCIT sobre productos importados por cada una de

las ETMs de la zona y la extra-zona -clasificacion ClIU- para los afios 1995 y 2000.
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demanda insatisfecha en ese sector especifico de servicios. En la década de los afios noventa, la demanda
insatisfecha de servicios se localizaba en las comunicaciones, € transporte y la venta de combustibles.

Lallegada de nuevas y numerosas empresas del MERCOSUR a Paraguay en la década de |os afios noventa,
también respondia en parte a una demanda insatisfecha en €l sector de servicios de telecomunicaciones y
transporte. Sin embargo, una buena parte de estas empresas entendieron, asimismo, que la demanda
insatisfecha se extendia a otros rubros como alimentos, quimicos, plésticos, papel y cartones, etc., en
donde las aternativas se encontraban entre convertirse en distribuidoras de estos rubros, importando de la
region o de la extra-zona, o elaborando los mismos en Paraguay para su venta en € mercado loca y
eventualmente regiona. La ultima alternativa es la elegida por la mayoria de las ETMs, proveyendo de
mayor valor agregado a sus operacionesy alas exportaciones de Paraguay.

En definitivas, diferentes han sido las estrategias elegidas por las ETPs y las ETMs en su inserciéon en
Paraguay en la década de los afios noventa, y en estas estrategias, aunque diferentes, e MERCOSUR ha
jugado un papel muy importante. Por un lado, las ETPs se especializan en la exportacion de commodities
preferentemente d MERCOSUR (comercio intra-firma) y en la distribucién de bienes de consumo fina
para el mercado local, provenientes en su mayoria de paises del MERCOSUR. Por otro lado, las ETMs se
especiaizan en laindustrializacion de bienes para su venta en el mercado local, importando mayormente
sus insumos y materias primas del MERCOSUR, zona que todavia se convierte en la principa receptora
de una incipiente exportacion de bienes manufacturados de las ETMs. Ademas, una caracteristica similar
en las estrategias de ambos tipos de empresas -como se ya se ha constatado- es la creciente orientacion al
mercado local via venta de servicios, con un mayor peso en €l caso delas ETMs.*®

Box 4
EMPRESAS DE EXTRA-ZONA

Empresas Graneleras

A mediados de los afios noventa, se instalan en el pais tres empresas estadounidenses dedicadas al cultivo,
acopio y transporte de la soja, el maiz y sus derivados. La instalacion se realiza a través de la compra de
empresas existentes, una de ellas nacional, otra brasilefia, y a través de la ampliacion de capital de una
empresa norteamericana presente en Paraguay por varias décadas y dedicada al acopio de algodén, mani y
aceites.

La produccion de soja en Paraguay comienza una marcha ascendente en 1995 con un total de 2,3 millones
de toneladas, incrementandose a 2,9 millones para el afio 2000 y 3,5 millones para el 2001. En los dos
ultimos afios, las exportaciones de soja representan el 50% de las exportaciones paraguayas, situandose
Paraguay como 6to. Productor mundial de la oleaginosa.

En 1995, las ventas de soja y derivados de estas graneleras constituian el 52% del total de exportaciones
totales de soja del pais, incrementandose esta proporcion al 96,8% en el afio 2000. Es decir que estas
graneleras se convertian en las responsables del 50% de las exportaciones de Paraguay. En los inicios
solamente el 14% de las exportaciones de estas empresas tenian como destino al MERCOSUR. Para el afio
2000, el MERCOSUR pasaba a constituirse en el receptor del 74% de las exportaciones de las empresas
estadounidenses. Se supone que un porcentaje importante de estas exportaciones es parte de un comercio
intra-firma entre filiales de estas firmas en la regién; y que ademas varias de estas filiales actian como receptoras
y distribuidoras del producto fuera de la zona. Asi por ejemplo, Uruguay, puerto de salida y entrada muy
importante del MERCOSUR, es receptor del 40% de las exportaciones de estas empresas, para el afio 2000.

% Se habia visto que para el afio 2000, la participacion por venta de servicios dentro de las ETPs era del 19% del total, mientras

gue esta participacién en el caso de las ETMs llegaba a un tercio del total.
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Empresas Distribuidoras

Dos empresas de la extra-zona, multinacionales, que se dedican a la distribucion y venta de bienes de consumo
final. Una de ellas, dedicada a los electrodomésticos (holandesa-canadiense), de larga data en el pais; la otra
especializada en la venta de bebidas y alimentos, y de articulos de limpieza y tocador (britanica-holandesa).
La importacion y venta de electrodomésticos de la primera de las empresas nombradas experimenta un
crecimiento del 370% en el periodo 1995-2000, representando el 20% de las importaciones totales de las
ETPs para el afio 2000. La participacion del MERCOSUR como mercado de origen de las importaciones de
esta empresa era alta en 1995, nada menos que el 40%. Sin embargo, y a medida que las ventas fueron
creciendo en el periodo de cinco afios, la participacion de la regiéon ha ido disminuyendo. Esto Ultimo no ha
sido el caso de la multinacional britanica-holandesa que importaba el 100% de sus alimentos y articulos limpieza
de sus filiales productoras de Argentina y Brasil, para el afio 1995, prosiguiendo con la misma tendencia para
el afio 2000. Sin embargo, para 1995 la empresa habia comenzado a invertir en maquinarias e insumos para
procesar localmente parte de los productos alimenticios y de limpieza. Esta estrategia se deja de lado para
fines de la década.

Box 5
EMPRESAS DEL MERCOSUR

Una empresa de tubos de plasticos

La presencia de productos de esta empresa brasilefia en Paraguay data de los afios ochenta con la
representacion e importacion de sanitarios. A principios de la década de los afios noventa la empresa
brasilefia se asocia con la mayoria del capital accionario, con la empresa representante paraguaya para la
importacion de tubos y sanitarios de plasticos y para la fabricacion local de estos mismos bienes.

Para 1995, la mayor parte de las importaciones de esta empresa todavia consistia en productos terminados
para su venta en el mercado local (72%), y el resto correspondia a maquinarias e insumos para la fabricacién
local. Las importaciones de esta empresa crecen hasta cerca de un 200% para el afio 2000, pero solamente
el 23% de estas compras consistian en productos de plasticos terminados, verificandose una concentracion
de las actividades en la manufactura local. Al mismo tiempo, un 20% de las ventas de manufacturas de
plastico de esta empresa se convertia en exportaciones al MERCOSUR. Tanto las importaciones de bienes
terminados, insumos y maquinarias provienen mayoritariamente de Brasil.

Una Empresa Cervecera

Es una empresa de larga tradicion en el mercado paraguayo, que originalmente se encontraba en manos de
accionistas extranjeros de la extra-zona. Los productos de esta cerveceria se encontraban poco diversificados y
enfrentandose al inicio de una competencia muy fuerte de productos similares de la regién y de la extra-zona.

La ampliacion de la empresa y la diversificacion de sus marcas se inicia en los ochenta, pero no es sino hasta
la década de los afios noventa, cuando la empresa se convierte en lider de su ramo en el mercado local. En
esta misma década, la mayor parte de su capital pasa a manos de accionistas argentinos. Para el afio 2000,
la empresa cervecera se encuentra entre las dos primeras de mayores ventas en el pais.

La elaboracion de bebidas de esta empresa tiene al mercado local como Unico destinatario. Sin embargo,
hasta 1995, el 63% de sus importaciones consistian en productos terminados ( cervezas del MERCOSUR y
del resto del mundo), equivalentes a su vez al 26% de sus ventas totales para ese mismo afio. Esta alta
participacion de productos terminados en las importaciones de las empresas, sin embargo, se reduce al 32%
del total para el afio 2000, y a menos del 15% de sus ventas finales.

Solamente el 19% de insumos, maquinarias y bebidas importadas en 1995, por la empresa, provenia de la
extra-zona. Esta participacion se incrementa al 30% para el 2000, especialmente en lo relativo a compra de
maguinarias cuyos montos superan en una proporcion de 2 a 1 a la compra desde el MERCOSUR.
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Una empresa manufacturera de cuero

Se ha instalado en Paraguay a comienzos de la década de los afios noventa. Es una inversion mayaoritariamente
argentina con capitales minoritarios de la extra-zona. Se dedica a la fabricacion de cueros curtidos y terminados
y a la marroquineria. Mas del 90% de sus ventas esta destinada a la exportacion. La materia prima utilizada
es casi 100% nacional. Los insumos y maquinarias son adquiridos tanto del MERCOSUR, como de la
extra-zona.

Es la principal exportadora entre las ETMs, habiendo representado el 28% del total exportado por estas empresas
en 1995 y el 58% para el afio 2000. Para 1995, el 79% de la exportacion se dirigia a la extra-zona, adquiriendo
mayor preeminencia el MERCOSUR como mercado de destino para el afio 2000, con una participacion del
53%. Sin embargo, toda la exportacion intra-MERCOSUR, tiene como destino al Uruguay, que a su vez actia
como un centro de distribucion regional para los mercados asiatico y europeo, que son los compradores
mayoritarios y finales de los productos de estas empresas.

Empresas de Servicios

Tanto en el sector de ETPs y de las ETMs, la orientacion dominante hacia el mercado local ha estado
ayudada, en gran parte por el establecimiento de empresas de servicios, especificamente en el rubro de las
telecomunicaciones. A la llegada de las compafiias de television a cable (argentinas), se sumaron las compafiias
de teléfonos celulares (una argentina y otra estadounidense) en un pais con un muy bajo porcentaje de la
poblacién con acceso a lineas telefénicas. En cinco afios, el nimero de usuarios de celulares superaba tres
veces al numero de usuarios de lineas telefénicas bajas en Paraguay.

La inversion realizada por estas empresas, en compras de equipos y aparatos para su instalacion, alcanzaba
en términos de importacion a solo US$ 8,3 millones en 1995, incrementandose esta cifra a US$ 43.4 millones
en el afio 2000, y siendo la empresa norteamericana la principal importadora. Sin embargo, los montos de
ventas para ambos afios superaban cuatro veces las inversiones realizadas en las compras externas de
estas compalfiias, representando entre un quinto y un tercio de las ventas totales de las ETPs y las ETMs,
respectivamente. A partir del afio 2001, otras tres empresas extranjeras de telefonia celular se instalaron en
el pais, mientras la telefonica estatal se preparaba a ser privatizada para el 2002.

El caso de Uruguay

Si bien, en la comparacion con Paraguay, las ventas de bienes y servicios de las principales empresas
extranjeras que operan en Uruguay, asi como de las empresas originarias ded MERCOSUR, tienen un nivel
mas alto de participacion sobre las ventas totales del pais, medidas por las ventas de las 300 empresas
mayores,®” a diferencia del caso paraguayo es muy baja la variacién que muestra este coeficiente en el
periodo (cuadro 38). El coeficiente de participacion de ventas de las empresas del MERCOSUR, en
particular, aumenta muy levemente en el periodo de 8 afios (un 25% entre puntas), mientras que las ETMs
en Paraguay doblan su participacion en e total de ventas, en un periodo mas corto de tiempo.

La participacion de las exportaciones de las ETPs de Uruguay se mantiene con niveles elevados con relacion
al total de exportaciones de empresas extranjeras del pais aungue la misma resulta decreciente, como
consecuencia de un mayor incremento exportador de las ETs de menor tamario relativo. La participacion
de estas exportaciones sobre € total pais experimenta un leve crecimiento, aungue no tan pronunciado
como en el caso de las exportaciones de las ETPs de Paraguay. A su vez, las empresas del MERCOSUR
gue operan en Uruguay se muestran mas activas como exportadoras frente a las ETMs de Paraguay que
experimentan una disminucion significativa en sus ventas externas.

87 Las ventas de las 300 empresas mayores del pais representan un 60% del PIB.
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CUADRO 38
URUGUAY: PARTICIPACION DE LAS ETPs Y ETMs EN LAS VENTAS Y EL COMERCIO EXTERIOR

(Porcentajes)
1992 1998 2000
Coeficientes ETPs ETMs ETPs ETMs ETPs ETMs
Ventas / Total Ventas ET s.d s.d 76,4 16,1 83,4 21,3
Ventas / Total Ventas 300 mayores 25,7 7,0 34,6 7,3 34,4 8,8
Ventas / PIB 14,8 4,0 22,2 4,7 23,1 5,9
Expo / Total Expo ET 91,6 29,0 86,2 31,9 76,9 37,6
Expo / Total Expo Pais 23,9 7,6 26,1 9,7 26,9 13,1
Impo / Total Impo ET 84,0 33,1 82,8 17,6 69,8 15,9
Impo / Total Impo Pais 18,5 7,3 20,1 4,3 18,9 4,3

Fuente: Banco Central del Uruguay, CEPAL, MC Consultores. Se excluyen las operaciones del sector financiero para las
ventas del pais y de las ET.

En comparacion al caso paraguayo, las ETPs y las ETMs privilegian mayormente sus inversiones en los
sectores industriales, sean ellos de origen agropecuario 0 de otros origenes. Restaria por conocer s la
preferencia por 1os sectores industriales se orienta a aprovechamiento exclusivo del mercado local, 0 s
prevalece un equilibrio entre el mercado local y & mercado externo; y, al mismo tiempo, s estas preferencias
varian entre las empresas extranjeras principales y las empresas del MERCOSUR.

De acuerdo con los datos contenidos en e cuadro 39 las ETPs que presentan mayor preferencia por €l
mercado externo son agquellas que participan en e sector de bienes agroindustriales, las cuales poseen
altos coeficientes de exportacion sobre ventas (algo méas del 50% en el periodo), y una balanza comercial
crecientemente superavitaria. Las ventas de bienes de este sector representan algo menos de la quinta parte
de las ventas totales de las ETPs en d afio 2000. En cambio esta preferencia es menor en € caso de las
ETPs, que operan mayormente en el sector de otros bienes industriales, desde el momento en que las
mismas presentan una menor y decreciente orientacion exportadora, un coeficiente de importacion sobre
ventas mayor a un tercio y una balanza comercial crecientemente deficitaria Estas empresas, junto con
aquellas instaladas en el sector servicios, presentan caracteristicas que estarian indicando una mayor
orientacion al mercado local.

CUADRO 39
URUGUAY: PREFERENCIA DE LOS MERCADOS DE LAS ETPs
(Porcentajes y US$ millones)

Saldo Comercial Ventas (b)
Coef.X (a) Coef. M (a) (US$ millones) (%)
1992 2000 1992 2000 1992 2000 1992 2000
Total 23,4 15,2 20,6 16,1 48,3 -38,3 100,0 100,0
Commodities Agricolas (c) 65,9 100,0 21,7 0,0 6,1 45,8 0,8 1,1
Productos Agroindustriales 53,0 55,6 8,6 111 219,0 321,6 28,7 17,8
Otros Bienes Industriales 17,3 12,0 40,1 43,9 -172,3 -416,0 44,0 32,1
Servicios 0,0 0,6 0,0 0,1 0,1 10,3 26,4 48,9

Notas: (a) Proporcion de Expo/Impo sobre ventas totales y sectoriales de las ETPs.
(b) Proporcién de ventas sectoriales sobre ventas totales de las ETPs.
(c) Incluye las empresas que comercializan commodities.

Fuente: Elaborado a partir de datos de la DE/FCS / UDELAR.
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Al separar, dentro de las ETPs, las ETMs de las ETPs extraaMERCOSUR, se advierte que la orientacion
de mercado de las ETMs (cuadro 40), no se aparta marcadamente de la adoptada por las ETPs. En cambio,
las ETPs extraaMERCOSUR (cuadro 41) orientan su actividad con mayor preponderancia hacia el sector
de servicios, aumentan la participacion de las importaciones en sus ventas totales, y reducen fuertemente
sus coeficientes de exportacidn, o que lleva a que en general estas empresas se encuentren mas orientadas
a mercado interno que las ETMs y tengan saldos comercial es crecientemente negativos.

CUADRO 40
URUGUAY: PREFERENCIAS DE LOS MERCADOS DE LAS ETMs
(Porcentajes y US$ millones)

Saldo Comercial Ventas (b

Coef. X (a) Coef. M (a) (US$ mi”ones) (%) ( )
1992 2000 1992 2000 1992 2000 1992 2000
Total 26,2 24,6 29,7 13,1 -17,0 119,0 100,0 100,0
Commodities Agricolas (c) 100,0 100,0 0,2 0,0 8,0 14,0 1,6 1,4
Productos Agroindustriales 45,4 57,2 8,1 54 56,8 193,7 31,3 36,2
Otros Bienes Industriales 22,7 10,9 59,8 47,6 -81,9 -88,7 45,4 23,3
Servicios 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 21,6 39,2

Notas: (a) Proporcion de Expo/Impo sobre ventas totales y sectoriales de las ETPs.
(b) Proporcién de ventas sectoriales sobre ventas totales de las ETPs.
(c) Incluye las empresas que comercializan commodities.

Fuente: Elaborado a partir de datos de la DE/FCS / UDELAR.

CUADRO 41
URUGUAY: PREFERENCIA DE LOS MERCADOS DE LAS ETPs EXTRA-MERCOSUR
(Porcentajes y US$ millones)

Saldo Comercial Ventas (b)
Coef.X (a) Coef. M (a) (US$ millones) %)
1992 2000 1992 2000 1992 2000 1992 2000
Total 22,3 12,0 17,0 17,2 65,4 -157,2 100,0 100,0
Commodities Agricolas (c) 18,9 100,0 51,4 0,0 -1,9 31,8 0,5 1,1
Productos Agroindustriales 56,5 53,9 8,8 171 162,2 127,9 27,7 115
Otros Bienes Industriales 15,1 12,3 32,0 43,1 -90,4 -327,3 43,5 35,1
Servicios 0,0 0,8 0,0 0,1 0,1 10,3 28,4 52,3

Notas: (a): Proporcién de Expo/Impo sobre ventas totales y sectoriales de las ETPs.
(b): Proporcién de ventas sectoriales sobre ventas totales de las ETPs.
(c): Incluye las empresas que comercializan commodities.

Fuente: Elaborado a partir de datos de la DE/FCS / UDELAR.

A su vez, més de un tercio de las ventas de las ETMs corresponden a bienes de origen agroindustrial
(36,2%), habiendo aumentado en €l afio 2000 la participacion de los servicios entre las ventas de estas
empresas en detrimento de os otros bienes industriales. Esta mayor concentracion de las ventas en bienes
industriales de origen agropecuario lleva a que las ETMs presenten una mayor orientacion al mercado
externo, con coeficientes crecientes de exportacion y decrecientes de importacién, determinando un
importante saldo comercia positivo, aunque no suficiente para cubrir el mayor saldo negativo del resto
delasET.
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Por otra parte, en las ventas de otros bienes industriales, hay una marcada diferencia entre ambos tipos de
empresas. Las empresas industriales originadas en el MERCOSUR parecen reorientar su produccion hacia
el mercado interno (reducen su coeficiente de exportaciones e importaciones) mientras que las extra
MERCOSUR, manteniendo su propensién a exportar, incrementan la cobertura de la demanda interna a
través de las importaciones. Esto es coherente con e proceso de reorganizacién gue realizan muchas de las
ETs industridles que estan presentes en Uruguay desde e periodo en que se desarroll6 e modelo de
sustitucién de importaciones. Se trata, en general, de ETs extraaMERCOSUR que operan en sectores con
fuertes economias de escala, las que dejan de producir o se concentran en la produccion de algunos bienes
especificos y proveen a mercado interno a través de importaciones de las filiaes de Argentina o Brasil y
en algun caso Chile (tal el caso de las empresas de laindustria farmacéutica).

A partir de la ya mencionada clasificacion de las estrategias de las ET "ala Dunning”, se intentara medir €l
peso relativo de la exportacién de bienes industriales y no tradicionales de las ETPs y ETMs de Uruguay,
y la participacion ded MERCOSUR como mercado de destino y origen de estas exportaciones. Al igua
que en €l caso paraguayo, se establecieron las categorias considerando las estrategias que adoptan las
empresas con relacion a sus principales productos. El examen individual del comportamiento de ventas,
importaciones y exportaciones de las ETPs y ETMs que operan en la clpula de la economia uruguaya
llevaa un tipo de clasificacion de estrategias algo diferente que en el caso paraguayo.®® Asi, ademas de las
estrategias de resource seeking y market seeking puro, se agregan las de market seeking orientadas al
mercado regional (se trata de empresas que tienen coeficientes de exportacion superior a 10% y sus
exportaciones, en gran medida, se destinan a otros paises del MERCOSUR). Dentro de esta categoria
pueden encontrarse estrategias de localizacion orientadas principalmente al mercado interno pero con
participacion del mercado regiona en las ventas y otras donde el mercado regiona es el principal objetivo
paralaproduccion de lafirma.

Las empresas con estrategias resource seeking se localizan principalmente en los sectores vinculados a la
base primaria (produccién de carne, lana, mineriay productos forestales), al procesamiento de los mismos
(frigorificos, lacteos, molinos arroceros, curtiembres, e hilanderias y tejedurias). En esta categoria se
incluyen también empresas del sector de la vestimenta, principal mente de cuero. Asimismo, se incorporan
en esta categoria las empresas hoteleras puesto que este sector por sus caracteristicas responden a este tipo de
estrategias (Bittencourt y Domingo [2001]).

Dentro de la estrategia de market seeking puro se ubican empresas de |os sectores de alimentos, bebidas,
gran parte de la quimica y farmacéutica, productos minerales y productos metélicos, asi como aquellas
localizadas en |os sectores no transables de la economia. En latercera categoria, market seeking orientado
al mercado regional, se encuentran empresas productoras de pulpa y papel, caucho, resinas, pinturas,
cervezas, alimentos congelados, algunos farmacos y componentes para la industria automotriz. En e afio
2000 las gque presentan una estrategia de concentracién de sus ventas en € mercado regiona son aquellas
localizadas en | os sectores de articul os de papel, caucho y componentes de laindustria automotriz.

L as principal es empresas extranjeras que operan en la economia uruguaya presentan una variacion importante
en sus estrategias entre 1992 y 2000, cuando se observa la distribucion de las ventas, incrementandose
fuertemente la presencia de aquellas con estrategias de indole market seeking puro (cuadro 42), como
consecuencia de la mayor participacion de empresas del sector servicios entre las ETPs de la clpula

Sin embargo, este comportamiento no es igual para todos los grupos de empresas. Entre aquellas con

origen MERCOSUR se observa un menor incremento de las market seeking puro acompafiado por un
aumento de las ETMs con estrategias resource seeking y una reduccion de las market seeking mercado

% Ppara los criterios sobre los gue se basa esta clasificacion, ver Bittencourt y Domingo [2001].
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regional (cuadro 43), mientras que las ETPs de origen extraaMERCOSUR se concentran en estrategias
market seeking puro, reduciendo fuertemente la orientacidn resource seeking. En consecuencia 'y a la
inversa de lo observado en Paraguay las empresas del MERCOSUR que operan en Uruguay tienden a
concentrar sus ventas en productos en los cuales € pais tiene ventgjas naturales. Cabe sefialar, sin embargo,
gue la mayoria son empresas agroindustriales, con escasa participacion de empresas extractivas o del sector
primario. En lacomparacion con Paraguay, aqui se encontraria una primera diferencia.

CUADRO 42
URUGUAY: ESTRATEGIAS DE LAS ETPs
(US$ millones y porcentajes)

Coef. X (a) Coef. M (a) S?&%‘;fgﬁgﬁ;ﬂf ! Ven(toij (b)
Total 23,4 15,2 20,6 16,1 48,3 -38,2 100,0 100,0
Resource Seeking 63,5 66,7 14,0 12,2 239,8 377,9 28,2 17,1
Market Seeking Puro 0,7 0,3 17,0 13,2 -164,4 -379,0 58,7 72,3
Market Seeking Mercado Regional 38,6 33,6 50,7 42,3 -27,1 -37,1 13,1 10,6
- Alto coeficiente de X 84,3 64,2 71,0 59,8 9,6 7,0 4,2 3,9
- Bajo coeficiente de X 17,1 16,1 41,1 32,2 -36,6 -44,1 8,9 6,7

Notas: (a) Los coeficientes sectoriales (tipos de estrategias) se calculan sobre el total de venta anual, y los coeficientes de
productos sobre los totales de ventas sectoriales.

(b) Proporcién de ventas sectoriales (por estrategia) de ET del MERCOSUR sobre ventas anuales, y proporcion de ventas
de productos sobre ventas sectoriales.

Fuente: Elaborado a partir de datos de la DE/FCS / UDELAR. Se excluyen las empresas financieras.

CUADRO 43
URUGUAY: ESTRATEGIAS DE LAS ETMs
(US$ millones y porcentajes)

Saldo Comercial Ventas (b

Coef. X (a) Coef. M (a) (US$ mi”ones) (%) ( )
1992 2000 1992 2000 1992 2000 1992 2000
Total 26,2 24,6 29,7 13,1 -17,0 119,0 100,0 100,0
Resource Seeking 63,6 75,4 20,0 9,5 56,5 193,8 26,6 28,4
Market Seeking Puro 1,3 0,4 22,9 9,1 -56,9 -54,1 54,1 60,1
Market Seeking Mercado Regional 44,1 25,4 61,8 42,8 -16,6 -20,7 19,3 115
- Alto coeficiente de X 89,1 36,7 75,2 51,3 4,8 -8,5 7,1 5,6
- Bajo coeficiente de X 17,7 12,9 54,0 30,7 -21,5 -12,3 12,2 6,6

Notas: (a) Los coeficientes sectoriales (tipos de estrategias) se calculan sobre el total de venta anual, y los coeficientes de
productos sobre los totales de ventas sectoriales.
(b) Proporcién de ventas sectoriales (por estrategia) de ET del MERCOSUR sobre ventas anuales, y proporcion de ventas
de productos sobre ventas sectoriales.

Fuente: Elaborado a partir de datos de la DE/FCS / UDELAR. Se excluyen las empresas financieras.

Dado €l interés por andlizar el sesgo exportador de estas empresas y €l peso relativo del MERCOSUR, €
andliss siguiente considera exclusivamente las empresas que operan en sectores transables de la economia
A diferencia del total de ETPs, no se encuentra que las ETPs de los sectores transables hayan realizado
modificaciones importantes en sus estrategias entre 1992 y 2000, cuando se observa la distribucién de las
ventas, manteniéndose la mayoria de €ellas en estrategias de indole market seeking puro (cuadro 44). Sin
embargo, este promedio esconde situaciones muy diferentes cuando dichas empresas se discriminan segin
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la region de origen. Aquellas con origen MERCOSUR muestran un cambio importante de estrategias
mar ket seeking puro hacia estrategias resour ce seeking, en la misma direccion que € observado cuando se
considera €l total de las ETs de este arigen en la clpula de las mayores empresas de Uruguay (cuadro 45).
Esto es asi porque entre este grupo de empresas | as orientadas a | 0s servicios son muy escasas.

CUADRO 44
URUGUAY: ESTRATEGIAS DE LAS ETPs EXTRA-REGIONALES DE SECTORES TRANSABLES
(US$ millones y porcentajes)

Xs al Ms del Saldo

Coef. X (a) Coef. M (a) MERCOSUR  MERCOSUR Comercial % Ventas (c)

(b) (b) (US$ mill.)
1992 2000 1992 2000 1992 2000 1992 2000 1992 2000 1992 2000
Total 28,0 29,0 23,5 28,2 395 442 480 454 31,0 9,4 100,0 100,0
Resource Seeking 57,9 82,1 15,0 19,2 22,2 19,3 24,6 17,1 107,2 154,9 36,4 22,4
Market Seeking Puro 1,1 1,0 23,3 31,7 87,6 89,1 47,5 46,0 -69,3 -173,0 45,4 51,1
Market Seeking Mercado regional 35,4 38,4 41,0 29,3 92,4 86,8 66,0 59,9 -6,9 27,5 18,2 26,6
- Alto coeficiente de X 79,8 74,6 67,0 59,9 958 883 77,2 46,6 4,8 15,5 54 9,6
- Bajo coeficiente de X 16,6 17,8 29,9 11,4 856 83,2 553 1000 -11,7 12,0 12,7 16,9

Notas: (a): Los coeficientes sectoriales (tipos de estrategias) se calculan sobre el total de venta anual, y los coeficientes de productos
sobre los totales de ventas sectoriales.

(b): Las proporciones sectoriales se calculan sobre el total de expo-impo al y del MERCOSUR de las ETs, del MERCOSUR,
y las proporciones de productos sobre los totales expo-impo sectoriales.

(c): Proporcién de ventas sectoriales (por estrategia) de ETs del MERCOSUR sobre ventas anuales, y proporcion de ventas
de productos sobre ventas sectoriales.

Fuente: Elaborado a partir de datos de la DE/FCS / UDELAR. Se excluyen las empresas financieras.

CUADRO 45
URUGUAY: ESTRATEGIAS DE LAS ETMs DE SECTORES TRANSABLES
(US$ millones y porcentajes)

Xs al Ms del Saldo

Coef. X (a) Coef. M (a) MERCOSUR  MERCOSUR Comercial % Ventas (c)

(b) (b) (US$ mill.)
1992 2000 1992 2000 1992 2000 1992 2000 1992 2000 1992 2000
Total 28,5 43,9 28,6 17,2 510 37,8 57,3 51,3 -0,3 154,8 100,0 100,0
Resource Seeking 61,2 75,4 21,3 9,5 36,4 29,9 61,3 64,2 48,5 193,8 34,7 50,9
Market Seeking Puro 2,2 1,2 21,5 188 68,6 73,0 825 71,9 -305 -29,0 451 28,5
Market Seeking Mercado regional 31,1 25,4 56,9 33,8 97,7 93,4 33,6 33,9 -184 -10,0 20,3 20,6
- Alto coeficiente de X 98,2 425 71,9 59,4 100,0 98,6 39,1 11,2 3,1 -8,5 3,1 8,7
- Bajo coeficiente de X 17,7 12,9 54,0 150 952 80,7 32,1 1000 -215 -1,5 16,9 11,9

Notas: (a): Los coeficientes sectoriales (tipos de estrategias) se calculan sobre el total de venta anual, y los coeficientes de productos
sobre los totales de ventas sectoriales.

(b): Las proporciones sectoriales se calculan sobre el total de expo-impo al y del MERCOSUR de las ETs, del MERCOSUR,
y las proporciones de productos sobre los totales expo-impo sectoriales.

(c): Proporcion de ventas sectoriales (por estrategia) de ETs del MERCOSUR sobre ventas anuales, y proporcion de ventas
de productos sobre ventas sectoriales.

Fuente: Elaborado a partir de datos de la DE/FCS / UDELAR. Se excluyen las empresas financieras.

Por su parte las ETPs extraaMERCOSUR se concentran en estrategias market seeking tanto en su definicion
pura como en la categoria que incluye una orientacion hacia el mercado regional.
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Otro comportamiento importante que interesa destacar es que en Uruguay las ETPs de los sectores
transables incrementan su propension a exportar en €l periodo, fundamentalmente las ETMs que pasan de
exportar el 28% de sus ventas en 1992 al 44% en 2000; en otras palabras, las ETMs, a concentrarse en
estrategias resource seeking, ven aumentar considerablemente su condiciéon de exportadoras, a pesar de
gue aguellas orientadas al mercado regional reducen su propensién a exportar. Por su parte las ETPs extra-
MERCOSUR parecen aprovechar mejor la integracion, aumentando las ventas externas en la estrategia
market seeking con orientacion regional. Esto se traduce en una mayor orientacion hacia el MERCOSUR
de las ventas de las ETPs no originadas en la regién y una reduccién de participacion de este mercado en
las ventas de las ETMs.

En este contexto las ETMs realizan un aporte sustancial al saldo comercia positivo y creciente de las
principales empresas extranjeras, mientras que las ETPs extra-zona a concentrarse en estrategias orientadas
al mercado interno donde los saldos comercial es negativos son crecientes, tienen una contribucion nula.

Volviendo a pane general de ETPs, también interesa sefidar, en una comparacion muy general con las
estrategias de las ETPs en Paraguay, la menor dependencia que presentan las ETPs en Uruguay del
mercado regional, tanto en las exportaciones como en las importaciones, la que, ademas, decrece en €
periodo, a contrario de lo que sucede en Paraguay.

Esto se verifica cuando se discriminan |as exportaci ones/importaciones por region de destino/origen (intra
y extraaMERCOSUR). En todo e periodo mas del 60% de las exportaciones se destina a mercados fuera
de la region, mientras que las importaciones provienen en algo mas del 50% de terceros mercados. Esta
menor relacion con el mercado regional se verifica tanto para las ETMs como para las ETPs extra-
regionales, con una tendencia creciente de las primeras a exportar a terceros mercados y una tendencia a
relacionarse mas con el mercado regiona entre las segundas. Mientras las ETMs pasan de destinar €
44, 7% de sus exportaciones a resto del mundo en 1992, a 62,1% en e afio 2000, las ETPs extra-
MERCOSUR, reducen su participacion del 69,2% al 60,6% en igual periodo.

Si consideramos la variacion de las exportaciones e importaciones entre ambos periodos, e comportamiento
de las ETMs es e que determina esta relacion. Estas empresas aumentan sus exportaciones extrarregionales
cas 3 veces, mientras sus exportaciones a la region solo varian un 36%. También las importaciones
extrarregionales crecen mas que las importaciones de los otros socios dd MERCOSUR, en € caso de las
ETMs.

Otra caracteristica diferente a la observada en Paraguay refiere a que en Uruguay €l comercio intra
MERCOSUR que realizan estas empresas es crecientemente deficitario, mientras se observa la misma
pauta que en Paraguay para el comercio extraaMERCOSUR (se reduce el superavit en el periodo) -cuadro
46-. Asimismo, a diferencia de Paraguay las ETMs registran saldos positivos, tanto en el comercio con la
region como en el extrarregiona (cuadro 47). En Uruguay, son las ETPs extrarregionaes las que
aumentan considerablemente su déficit (cuadro 48). La explicacion esta vinculada a | os sectores en los que
operan este tipo de empresas.

Si observamos la digtribucidn del comercio intray extraMERCOSUR seglin categoria de bienes, encontramos
gue tanto las ETMs como las ETPs extraa MERCOSUR, concentran sus exportaciones a terceros mercados
en bienes de | os sectores de commodities: alimentos, bebidas y tabaco, y otros productos agroindustrial es.

Por su parte, la pauta exportadora hacia d MERCOSUR evoluciona en forma distinta entre estos tipos de
empresas. Las ETMs concentran su exportacion en e sector de aimentos, siguiendo las estrategias
resource seeking ya analizadas, manteniendo por su parte un porcentgje de exportaciones en el sector de
guimicos, plésticos, caucho y metales superior a 20%. Las ETPs extraMERCOSUR, mantienen con
pocas variantes su pauta exportadora, bastante diversificada, con un incremento de la participacion de

144



bienes de los sectores de aparatos y maquinarias. En general se trata de las exportaciones de empresas
autopartistas cuya produccion se destina a este mercado. Esta pauta exportadora de las ETPs extra
MERCOSUR, refuerza lo indicado previamente con relacion a que estas empresas en su estrategia han
aprovechado mejor laintegracion regiond, y e crecimiento de las exportaciones a la region se ha efectuado
manteniendo la diversificacion de las mismas.

CUADRO 46
URUGUAY: COMERCIO INTRA Y EXTRA-MERCOSUR DE LAS ETPs
(Porcentajes)

1992 2000
Exportaciones Importaciones Exportaciones Importaciones
Intra Extra Intra Extra Intra Extra Intra Extra
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Commodities agricolas (a) 0,2 3,6 3,0 1,3 0,2 12,0 - -
Alimentos, Bebidas y Tabaco 28,4 41,4 19,7 7,2 45,0 40,4 25,6 12,8
Otros productos agroindustriales (b) 20,2 53,1 13,3 8,8 13,3 41,4 12,8 14,6
Prod. Refinacién Petréleo 0,1 - 1,7 14 - - 2,9 0,1
Quimicos, Plasticos, Caucho, Metales 21,6 1,7 24,9 47,3 171 2,3 29,8 37,2
Aparatos y Maquinaria 29,5 0,2 37,4 34,0 24,4 3,9 28,9 35,3
Total (US$ millones) 154,8 246,4 163,2 189,5 238,6 377,1 291,4 361,3
Défici/Superavit -8,4 56,9 -52,8 15,8

Notas: (a): Incluye carne, minerales y madera.
(b): Incluye textiles, confecciones, manufacturas de madera, cuero y confecciones de cuero y pulpa y papel.
Fuente: Elaborado a partir de datos de la DE/FCS / UDELAR. Se excluyen las empresas financieras.

CUADRO 47
URUGUAY: COMERCIO INTRA Y EXTRA-MERCOSUR DE LAS ETMs
(Porcentajes)

1992 2000
Exportaciones Importaciones Exportaciones Importaciones
Intra Extra Intra Extra Intra Extra Intra Extra
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Commodities agricolas (a) - 14,0 - - 0,4 8,6 - -
Alimentos, Bebidas y Tabaco 30,7 78,9 8,8 1,3 71,8 47,2 36,5 14,4
Otros productos agroindustriales (b) 13,2 4,2 20,8 59 51 42,7 32,6 14,4
Prod. Refinacion Petréleo - - - - - - - -
Quimicos, Plasticos, Caucho, Metales 27,4 2,5 18,9 50,8 22,7 15 25,2 60,8
Aparatos y Maquinaria 28,7 0,4 51,6 42,0 - - 5,7 10,3
Total (US$ millones) 70,4 57,0 68,4 76,2 96,3 157,9 64,7 70,7
Défici/Superavit 2,0 -19,2 31,6 87,2

Notas: (a): Incluye carne, minerales y madera.
(b): Incluye textiles, confecciones, manufacturas de madera, cuero y confecciones de cuero y pulpa y papel.
Fuente: Elaborado a partir de datos de la DE/FCS / UDELAR. Se excluyen las empresas financieras.

Con relacion a las importaciones, se observa una mayor concentracion en bienes de los sectores quimica,
plastico, caucho y metales, y aparatos y maquinaria, en el caso de las importaciones extrarregionales, con
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una tendencia a diversificarse en € periodo, ya que casi duplican su participacion los bienes de las ramas
de alimentos, bebidas y tabaco y otros bienes agroindustriales.

Las importaciones del MERCOSUR resultan mas diversificadas y en el afio 2000 se distribuyen casi en
tercios entre las tres agrupaciones principales. La mayor diversificacion, resulta de un cambio en la pauta
importadora de las ETMs que pasan de concentrar el 91% de sus importaciones en bienes de los sectores
quimica, pléstico, caucho y metales, a incorporar importaciones de bienes de los sectores de alimentos,
bebidas y tabaco y otros bienes agroindustriales en cas un 30%. Las ETPs extraaMERCOSUR no modifican
mayormente su pauta importadora.

CUADRO 48
URUGUAY: COMERCIO INTRA Y EXTRA-MERCOSUR DE LAS ETPs EXTRA-MERCOSUR
(Porcentajes)
1992 2000
Exportaciones Importaciones Exportaciones Importaciones
Intra Extra Intra Extra Intra Extra Intra Extra
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Commodities agricolas (a) 0,4 0,4 52 2,2 - 145 - -
Alimentos, Bebidas y Tabaco 26,5 30,1 27,5 11,2 26,9 35,5 22,5 12,4
Otros productos agroindustriales (b) 26,1 67,8 7,9 10,7 18,8 40,4 7,1 14,7
Prod. Refinacion Petréleo 0,1 - 2,8 2,3 - - 3,7 0,1
Quimicos, Plasticos, Caucho, Metales 16,7 1,4 29,3 44,9 13,4 2,8 31,1 31,4
Aparatos y Maquinaria 30,2 0,2 27,2 28,7 40,9 6,7 35,5 41,4
Total (US$ millones) 84,4 189,4 94,8 113,3 142,3 219,2 226,7 290,6
Défici/Superavit -10,4 76,1 -84,4 -71,4

Notas: (a): Incluye carne, minerales y madera.
(b): Incluye textiles, confecciones, manufacturas de madera, cuero y confecciones de cuero y pulpa y papel.
Fuente: Elaborado a partir de datos de la DE/FCS / UDELAR. Se excluyen las empresas financieras.

Considerando el comercio global de estas empresas puede decirse que las ETMs y las ETPs extra-
MERCOSUR presentan una pauta distinta en e comercio intrarregional, donde las primeras concentran
tanto sus exportaciones e importaciones en bienes con una base agroindustrial (alimentos, bebidas y
tabaco y otros bienes agroindustriales), mientras que entre las segundas tienen mayor incidencia las otras
categorias. En el comercio extrarregional ambos tipos de empresas tienen un comportamiento similar con
fuerte concentracion de las exportaciones en bienes agroindustriales y ata concentracion de las importaciones
en bienes de otro origen.

En resumen, las ETMs presentan una mayor orientacion externa que las ETPs extra-zona, como consecuencia
de concentrar sus ventas en menor medida en el sector servicios, que hasido el que mayor participacién ha
ganado en las ventas de las ETPs, y que por sus caracteristicas presenta una marcada orientacién hacia e
mercado interno.
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Box 6
EMPRESAS EXTRA-ZONA

Empresas de servicios

Las mayores ET en ventas corresponden al sector servicios, principalmente la distribucion de productos
derivados de petréleo y supermercados. Las distribuidoras de petréleo, tienen presencia desde hace muchos
afios en Uruguay, y en el marco del monopolio estatal en la importacion y refinacion de petréleo, concentran
su actividad en los procesos de distribucion, con nulas exportaciones y una propension a importar muy baja.
Las ventas de las 3 empresas representan mas del 10% del total de ventas de las principales ET.

En los Ultimos afios han ingresado al pais importantes ET, principalmente de capital francés, en el sector de
supermercados a través de la adquisicion de las principales cadenas nacionales. Si bien su presencia no
parece necesariamente asociada al MERCOSUR, la participacion de los mismos grupos en Argentina, y su
estrategia de caracter regional, podrian tener interesantes consecuencias sobre sus redes de proveedores y
el comercio intrarregional.

Las ventas de estas empresas sumadas a las anteriores alcanzan a mas de la cuarta parte de las ventas
totales de las ETPs. O sea, medida en ventas la mayor concentracién se da en estos dos sectores donde 6
ET controlan mas del 25% de las ventas de aquellas empresas extranjeras que se encuentran entre las 300
mayores empresas de Uruguay (126 en el afio 2000).

A estas deben agregarse las distribuidoras de bienes industriales, principalmente automoviles y equipos de
computacion, orientadas al mercado interno, a excepcion de una empresa automotriz de capitales franceses
que también opera como exportadora de produccién nacional hacia otros paises del MERCOSUR (principalmente
Argentina).

También tienen fuerte y creciente participacion en ventas las empresas del sector hotelero y de telecomunica-
ciones, estas Ultimas en las actividades no monopolicas como la telefonia celular.

Por Gltimo, interesa destacar que en el afio 2000, opera una empresa productora de software que desarrolla
una clara estrategia resource seeking pero que no se define por la bisqueda de recursos primarios o
naturales, sino que se localiza en funcién o por la obtencién de mano de obra calificada. Esta empresa
exporta el 80% de su produccion a mercados extrarregionales.

Empresas quimicas

Una serie de empresas tanto de EE.UU. como de la UE operan desde la primera mitad del siglo XX en Uruguay
en el sector quimico (quimica basica, farmacéutica y articulos de limpieza y tocador). La mayoria de estas
empresas han seguido procesos de mayor orientacion hacia el mercado interno, eliminando o reduciendo a
una proporcion muy baja sus exportaciones e incrementando su dependencia de bienes importados para
abastecer al mercado interno. Esta situacion muy generalizada en la farmacéutica opera en el marco de una
reorganizacion de actividades donde, en general por problemas de escala, las plantas en Uruguay han sido
cerradas, transformandose las filiales en importadoras principalmente de otras ubicadas en Argentina.

Algo similar ocurre en la rama de articulos de limpieza y tocador, con excepcion de una empresa de capitales
estadounidenses que no habiendo realizado exportaciones en el afio 1992, pasa a exportar el 10% de sus
ventas al mercado regional en el 2000, e incrementa también sus importaciones del mismo origen, en una
estrategia posible de complementacion intra-corporacion, en el marco del MERCOSUR.

La empresa de capitales britanicos, en la rama de pinturas desarrolla este tipo de estrategia, incrementando
sus exportaciones a la regién con relaciéon a sus ventas. La empresa suministra a otras filiales de la ET,
basicamente equipos para el mezclado de pintura y algunos productos especificos, importando productos
mas estandarizados de otros paises del MERCOSUR.

Autopartes

Dos empresas autopartistas, una de capital estadounidense y otra de capitales franceses, tienen una fuerte
orientacion hacia el mercado regional, al que destinan casi el 100% de sus ventas totales. Su légica de
funcionamiento se asocia a los regimenes de politicas sectoriales vigentes entre los socios regionales y algunas
de ellas utilizan intensivamente los mecanismos de adquisicion temporaria de insumos para su reexportacion.
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Box 7
EMPRESAS DEL MERCOSUR

Agroindustrias

Entre las principales empresas del MERCOSUR por sus ventas se ubican varias empresas agroindustriales.
Dos de ellas vinculadas al sector exportador mas tradicional como es el de la industria frigorifica con fuerte
orientacion hacia mercados fuera de la region. Este tipo de estrategia resource seeking también es la que
adopta la segunda empresa del MERCOSUR en tamafio por sus ventas que se localiza en el sector del cuero
y que a diferencia de las anteriores que ingresaron al pais en la Ultima década, esta presente desde hace
varias décadas en el pais.

Entre este grupo de empresas interesa destacar la presencia de una empresa brasilefia en el sector de la
industria cervecera, que adquiere una empresa de capital aleman fuerte exportadora de cebada a Brasil y
posteriormente en acuerdo con la mayor empresa francesa de agua embotellada, adquiere la mayor empresa
nacional en el mercado de agua mineral, que tiene una fuerte presencia en el mercado local de cervezas, como
parte de su estrategia de privilegiar su presencia en los diferentes mercados de la region. La otra empresa
cervecera corresponde a capitales argentinos que también controlan otra empresa exportadora de cebada.

Las otras empresas en esta categoria corresponden a una productora de citricos fue adquirida en los ultimos
afios por capitales argentinos y que exporta la casi totalidad de su produccion a mercados fuera de la region,
y a una empresa del sector de molinos arroceros, que fuera adquirida por capitales brasilefios en una tipica
inversidn resource seeking, y que orienta su produccién hacia el mercado de origen y hacia paises asiaticos.

Empresas de Chile

Interesa destacar la importante participacion de empresas de capital chileno en la economia uruguaya en los
Ultimos afos. Las mismas se concentran en frigorificos, industria forestal (pulpa y papel) y productos de
higiene. En los dos primeros casos en estrategias resource seeking, y en el Ultimo como parte de una politica
de diversificacion de la localizacién y para ingresar a principalmente al mercado argentino en el marco de las
ventajas que ofrece el MERCOSUR. Las inversiones de este origen se intensifican a partir de 1993.

Las ETMs que operan en € sector de bienes no agroindustriales, reorientan su produccién hacia € mercado
interno, reducen sus exportaciones e incrementan sus importaciones, mientras que las ETPs de la extra-
Zona en un proceso de reorganizacion, sin reducir su propension a exportar, incrementan la cobertura del
mercado interno a través de importaciones crecientes.

En el marco del proceso de integracién, mientras que las ETPs extra-zona se concentran en estrategias
market seeking, tanto orientadas al mercado interno como al regional, las ETMs pasan a concentrarse en
estrategias resource seeking, con orientacion exportadora hacia terceros mercados. Se observa, asi un
movimiento de mayor orientacion hacia e MERCOSUR, en € caso de las ETPs extra-zona. Esta estructura
y orientacion del comercio de las ETPslleva a un comercio deficitario de las mismas en el MERCOSUR y
aun comercio superavitario con terceros paises.

Un breve analisis comparativo de las ETMs en Paraguay y Uruguay
Si bien en €l caso uruguayo el examen se ha concentrado principalmente en las diferencias entre las ETPs
extra-zona y las ETMs, antes que en las diferencias entre ETPs totales y ETMs, como ha sido € caso

paraguayo, es posible extraer algunas conclusiones comparativas:

(i) Tanto las ETPsy las ETMs que operan en Uruguay se encuentran més orientadas d mercado de la
extra-zona como destino y origen de sus productos que las ETPsy las ETMs que operan en Paraguay .
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(i)

(iii)

(iv)

v)

(vi)

Por ende, e MERCOSUR aparece como més determinante para las operaciones de las ETPs y las
ETMs en Paraguay, aln en aquellos casos de exportacion de commodities agricolas, en donde €
mercado regional actla mas como receptor y distribuidor para otros mercados.

No obstante una definicion un tanto diferente para el comercio de commodities agricolas de ETs de
ambos paises (productos con mayor valor agregado para €l caso uruguayo), las estrategias de las
ETMs difieren significativamente. Mientras que para las ETMs que operan en Paraguay, €l mercado
local es d mas importante para bienes manufacturados locamente y prestacion de servicios, para las
ETMsde Uruguay, lo es e mercado de laextra-zona.

Mientras que una participacion importante del componente servicios es fundamental para entender la
estrategia predominante de las ETMs en Paraguay, una reducida participacion de este sector en las
ventas de las ETMs de Uruguay, ayuda a explicar una estrategia diferente para estas Ultimas. Los
niveles de participacion de servicios en ambos casos hacen que los grados de semeanzas en
estrategias adoptadas por ETMs y ETPs en Paraguay sean relativamente mayores que aquellos entre
ETMsy ETPs extra-zona en Uruguay.

Las ETPs extra-zona en Uruguay se han dedicado mayormente a la venta de bienes importados
(comercializadoras), y alaelaboracion de bienes para su exportacion a mercado regional. La primera
estrategia es similar a una de las principales adoptadas por las ETPs en Paraguay. Sin embargo, estas
ltimas también han adoptado otra estrategia, cual es la extraccion, acopio y venta de commodities
agricolas, una modalidad més similar ala predominante dentro de las ETMs de Uruguay.

Definitivamente, para las ETMs que operan en Paraguay, }el MERCOSUR aparece como un factor

més determinante para e disefio y aplicacion de sus estrategias, que en e caso de las ETMs que
invierten en Uruguay.
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VI. CONCLUSIONES, AGENDA DE INVESTIGACION Y SUGERENCIASDE POLITICA

Retomando las cuestiones planteadas en laintroduccion del trabajo, en 1o que hace alos determinantes del
ingreso de IED al MERCOSUR, los gercicios realizados muestran una situacion en la cual, confirmando
los hallazgos de estudios previos, el tamafio y la expansion del mercado interno aparecen como factores
relevantes, pero donde también la dinamica exportadora parece jugar un rol positivo en la atraccion de IED.
L a estabilidad macroeconémica, previsiblemente, también surge como un el emento favorable. En tanto, la
apertura comercial en Argentinay Brasil habria sido también otro factor que contribuy6 al ingreso de IED
en los afos noventa. En contraste, durante la etapa de la industrializacion sustitutiva de importaciones, la
dinamica resultaba ser la opuesta, con la IED siendo atraida por elevadas protecciones arancelarias en €
marco de un modelo de "crecimiento introvertido”.

En cuanto a los instrumentos de politica, los hallazgos sugieren que la introduccion de regulaciones a la
IED haimpactado negativamente sobre el ingreso de inversiones, en particular en los paises mas pequefios
del blogue. Asimismo, en los pocos afios en 1os que los gobiernos de Argentina y Brasil implementaron
politicas que tendian a afectar la propiedad de las filiales extranjeras se generd un efecto de desestimulo
paralalED. En tanto, las privatizaciones de |os afios noventa, asi como |os mecanismos de capitalizacion
de deuda, habrian tenido un efecto positivo sobre el ingreso de IED al MERCOSUR.

Respecto del papel especifico del MERCOSUR en la atraccion de IED, su impacto no parece haber sido
demasiado significativo, aungque habria jugado un rol positivo en € ingreso de IED a los socios mayores
(especialmente en el caso de Argentina), contrastando con algin posible efecto negativo para los socios
menores (en € caso de Uruguay), presumiblemente debido ala reorganizacion de actividades de lasfilides de
ET anivel regiona. El peso relativo del MERCOSUR parece ser mayor en ciertos sectores, particularmente
en e automotor, donde debe considerarse que, ademés del proceso de integracion, se aplicaron politicas
especificas en Argentina y Brasil que permitieron un aprovechamiento mayor de las potencialidades
ofrecidas por la apertura de los mercados de |os paises vecinos. También es importante considerar que la
evidencia encontrada no sugiere que el ingreso de IED haya estado asociado a procesos de desvio de
comercio generados por €l proceso de integracion.

En tanto, salvo en la Argentina, las ET no parecen operar con un mayor grado de apertura -medido en
funcion de sus propensiones a exportar e importar- que las firmas de capital nacional, -aunque para e afio
1997 se encuentran mayores propensiones a importar entre las ET que en las firmas nacionales tanto en
Brasil como en Uruguay-. Tampoco parece haber diferencias en materia de orientacion del comercio hacia
el MERCOSUR. Las diferencias observadas en ese sentido, entonces, deben atribuirse esencialmente al
distinto patrén de especiaizacion sectorial y, eventuamente, alas disparidades en el tamafio promedio de
ambos grupos de firmas en los paises ddl MERCOSUR. La mencionada politica automotriz jugaria
también un rol importante en ese sentido, pudiéndose incluso pensar que, dado el peso de lasfiliales de las
ET en ese sector, se trataria de un instrumento de politica "endégeno” -esto es, su adopcién habria sido, al
menos en parte, motivada por la propia presencia de un pequefio grupo de ET que ensamblan vehiculos en
Argentina y Brasil-. Asimismo, € hecho de que en 2000 las filiales de ET en Brasil ya ho muestren una
mayor propension aimportar que sus pares nacionales tras la devaluacién del real podria ser evidencia de
que sus comportamientos son sensibles a las variaciones en el contexto macroeconémico.

En lo que hace al andlisis del incremento de la emision de flujos de IED por parte de Argentinay Brasil, y
la expansion de un pufiado de "ET del MERCOSUR", la evidencia disponible indica que la formacion del
MERCOSUR, como tal, ha tenido menor influencia que otros factores, tales como el incremento de las
presiones competitivas fruto de los procesos de reestructuracion de economias de laregion y e avance de
las tendencias hacia la regionalizacion/globalizacion de la competencia en los principales mercados. Las
recientes operaciones de compra de empresas argentinas por parte de firmas brasilefias también parecen
responder asimilar 16gica.
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Respecto del papel delas ET del MERCOSUR en las economias de Paraguay y Uruguay, se observa que las
mismas tienen una menor inclinacion que las ET de extra-zona a operar como exportadoras de commodities
agricolas. En este marco, sin embargo, mientras que en Uruguay hay una presenciaimportante de estrategias
resource seeking (concentradas en la agroindustria) entre las ET del MERCOSUR, en Paraguay son las
ET de extra-zona las que predominantemente se inclinan por dicho tipo de estrategias. Asimismo, €
comercio intrarregiona parece ser mas relevante paralas filiales de ET del MERCOSUR en Paraguay vis
a vis sus pares en Uruguay.

En lo que hace a sugerencias de politica, de los hallazgos surge que en el actual contexto, la estabilidad
macroecondmica, la apertura comercia y la ausencia de regulaciones y restricciones a la propiedad son
factores favorables al ingreso de IED. Sin embargo, considerando la relevancia del mercado interno en la
atraccion de inversiones, probablemente los elementos arriba mencionados funcionen més bien como
condiciones necesarias pero no suficientes para absorber cantidades importantes de IED. En cuanto a
efecto de los procesos de integracion regional, si bien ellos parecerian jugar un papel favorable, se debe
poner atencion a como se reparten los beneficios del mayor ingreso de IED, ya que los impactos parecen
ser distintos en cada pais de acuerdo a distintas condiciones, como tamafio de mercado, entre otras.

En cuanto ala posibilidad de que la atraccion de |IED genere un impulso positivo sobre las exportaciones,
nuestros hallazgos sugeririan que ello depende fundamentalmente de la composicion sectoria de la IED
recibida; por ende, sdlo una politica selectiva pareceria garantizar tal resultado. Sin embargo, los hallazgos
del caso argentino llevan a pensar en la necesidad de continuar investigando sobre el tema. La evidencia
encontrada también Ilama a seguir investigando en qué medida las ET tienden a operar con mayores
coeficientes de importacion que las firmas locales, ya que se trata de un tema con repercusiones clave en
tanto, de confirmarse tal presuncion, podria caber la posibilidad de implementar politicas que estimulen el
desarrollo de proveedores locales eficientes en los paises de la region. En cuanto a impacto de las
politicas macroecondmicas, 1os resultados encontrados en Brasil sugeririan que lareaccion de las ET ante
una ateracion de la paridad cambiaria, por gemplo, se darian en forma més rgpida por e lado de las
importaciones que por €l lado de las exportaciones.

A su vez, el surgimiento de "ET del MERCOSUR" es, en si mismo, un reflgjo de la capacidad de un
sector del empresariado de la regidn para adaptarse, de manera "ofensiva’, a las nuevas condiciones de la
competencia a nivel regiona e internaciona. Sin embargo, esta claro que los factores de competitividad
"macroeconémicos’ -por ejemplo, notoriamente, en e caso del crédito- e "ingtitucionales’ -por gemplo,
disponibilidad de recursos humanos o infraestructura tecnoldgica:, son todavia elementos que tienden a
afectar negativamente las posibilidades de desarrollo de las empresas locales. Trabajar sobre esos factores
resultaria en un campo de juego mas "nivelado” entre firmas de capital local y filiales de ET, las cuales
muchas veces pueden "eludir” |os problemas mencionados a través del acceso alos activosy contactos de
las corporaciones a las cuales pertenecen. De este modo, se fortal eceria, ademas, la posibilidad de que las
filiadles de ET generen derrames o spillovers positivos en |os paises receptores, en tanto habriaméasy mejores
competidores, proveedoresy clientes capaces de beneficiarse de aguellos.

En cuanto ala agenda futura de temas de investigacion -més all& de continuar profundizando el andlisis de
las cuestiones agui tratadas (por jemplo, sobre la forma en la que debe interpretarse la relacion positiva entre
exportaciones e ingreso de |IED hallada en este trabgjo o el porqué en Argentina, a diferencia de Brasil y
Uruguay, lasfiliales de ET muestran un comportamiento en materia de comercio exterior distinto a de las
firmas nacionales)-, en primer lugar surge la cuestion del impacto de la crisis argentina -y sus ramificaciones
0 extensiones a nivel regional- sobre los flujos de IED vy las operaciones de las ET ya instaladas en €
MERCOSUR. En este sentido, resultard interesante examinar |os efectos de | os siguientes factores:

(i) Ladevauacion en Argentina podria redefinir los patrones de atraccion parala lED en laregion, a
mejorar los niveles de competitividad "precio” de dicha economia -provisto, ciertamente, que se
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(i)

(iii)

(iv)

estabilice en el tiempo un nivel de tipo de cambio real superior a vigente hasta 2001, aungque no
necesariamente tan alto como el actua mente observado-.

La generalizada ruptura de contratos -en particular en el &rea de servicios publicos privatizados- y €
colapso del sistema bancario probablemente den lugar a importantes cambios de manos en dichos
sectores -provocados por € retiro de algunos inversores extranjeros, que podrian ser reemplazados tanto
por firmas de otros paises como locales-. En este sentido, seraimportante seguir el desenvolvimiento
de los conflictos que actualmente enfrentan a las ET que operan en actividades como petréleo, gas,
servicios publicos, bancos, etc. -y que se sienten perjudicadas por diversas decisiones adoptadas en
meses recientes, incluyendo notoriamente el congelamiento y pesificacion de tarifas, entre otros temas-
y € gobierno argentino, en tanto podrian generar reclamos amparados por distintos instrumentos legales
gue & gobierno argentino firmo en los afios noventa justamente como parte de |os esfuerzos por generar
un ambiente legal "amigable" hacialalED.

Lalarga recesion ha afectado obviamente ala mayor parte de las empresas que operan en la Argenting,
pero hatenido un impacto mayor sobre aquellas que se encuentran altamente endeudadas, méas alin en
los casos en los cuales dicho endeudamiento fue contraido en dolaresy a presente resulta de muy
dificil repago. Asi, ya han surgido casos de transferencia del control accionario de empresas argentinas
a sus acreedores, incluso de algunas -como la empresa de telecomunicaciones IMPSAT- que habian
iniciado procesos de internacionalizacion productivavia lED en el resto de América Latina

Si bien € actua contexto pareceria generar condiciones adversas parala |ED en la Argentina -drastica
caida del PIB, inestabilidad macroecondémica, incertidumbre politica, ruptura de contratos, etc.-, muchos
analistas se preguntan s la combinacion de empresas atamente endeudadas y con activos desval orizados
-en ddlares- por la devaluacién, no constituyen un atractivo para los inversores extranjeros. En este
sentido, las recientes operaciones de fusiéon entre la empresa brasilefia AMBEV con la argentina
Quilmes -con AMBEV reteniendo la parte mayoritaria del paguete accionario de la nuevafirma- y la
compra de la argentina Pecom Energia por parte de la petrolera estatal brasilefia Petrobras podrian estar
indicando que ese atractivo estaria principal mente teniendo efecto sobre algunas empresas brasilefias
que estarian viendo en el actual escenario argentino una oportunidad para iniciar y/o profundizar sus
procesos de internacionalizacion productivay consolidar posiciones dominantes en laregion.

Paralelamente, sera relevante también analizar € contraste entre la evolucion de la IED en los casos de
Argentinay Brasil, considerando las diferencias tanto en las respectivas evoluciones macroeconémicas -a
menos hasta e momento de escribir este trabgjo- como en los ambientes regulatorios de cada pais. En €l
caso de Uruguay, en tanto, también resultara de interés evaluar e comportamiento futuro de la IED alaluz
de como se defina finalmente la situacion de dicha economia tras | as recientes turbul encias macroeconomicas
por las que ha atravesado.

El segundo conjunto de temas de |a agenda de investigaci én incluye aspectos claves, pero poco explorados
hasta el presente, respecto del impacto de lalED sobre los paises del MERCOSUR. Esto comprende, entre
otras, las siguientes cuestiones:

0)

(if)

En qué medidalalED ha generado, como lo sugiere parte de la literatura recibida (Blomstrom y Kokko
[1996]), spillovers positivos en la region (via aumento de la productividad de las firmas nacionales,
capacitacion de recursos humanos, etc.)?

El deterioro de algunos indicadores socia es -aumento del desempleo, empeoramiento de la distribucion

del ingreso- observado en lamayor parte de los paises del MERCOSUR, ¢se vincula con lallegada
de significativos flujos de IED?
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(i) ¢Cud ha sido la efectiva contribucion de la IED a la mejora de la competitividad sistémica de las
economias del MERCOSUR através de su inversion en infraestructura fisicay de comunicaciones?

(iv) ¢Qué efectos hatenido lalED sobre e desempefio y la gestién ambiental del sector productor de bienes
y servicios en los paises de la region?

(v) Lallegadao incremento delapresenciade grandes ET, ¢haderivado en un incremento de los niveles de

concentracion promedio de las economias receptoras? En caso afirmativo, ¢cdmo han sido tratados los
eventual es efectos negativos de dicho incremento por parte de |as respectivas autoridades regul atorias?
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