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I. INTRODUCCION

La expansion internacional en términos de Inversion Extranjera Directa (IED) constituye
un elemento esencial del proceso de globalizacidon que caracteriza a la economia de fin de
siglo XX (Corporacién Financiera Internacional y Servicio de Asesoria sobre Inversion

Extranjera, 1997).

La IED contribuye al crecimiento econdmico, acrecienta la acumulacién de capital,
contribuye a elevar el nivel de tecnologia y conocimiento, genera empleo y, en general,
ayuda a aumentar las exportaciones. Pero las teorias relativas a los efectos de la inversidn
extranjera directa sobre los flujos comerciales, determinan que la IED puede ser sustituta,
entendiéndose por ésta que reduce el comercio entre ambos paises, o complementaria,

gue acrecienta los flujos comerciales.

Durante las dos ultimas décadas la IED ha experimentado un importante incremento
gue se debidé por un lado al crecimiento econémico mundial, lo que se tradujo en
cuantiosos recursos disponibles para ser invertidos, y por otro, a las reformas econdmicas

llevadas a cabo por los paises en vias de desarrollo.

Estas reformas fueron implementadas en nuestro pais durante la década del 90,
inspiradas en el Consenso de Washington®, que se centraron en estabilidad
macroecondmica, apertura comercial, libre movilidad de capitales, privatizaciones, entre
otras (Casilda Béjar, 2004). Durante este periodo se recibieron significativos flujos en
concepto de IED. En 2001, al complejo escenario local se le agregd el desplome de los

flujos a nivel mundial, retomando el crecimiento a partir de 2004. En el afio 2010 la IED

1 . s, . sye ;. , ,
Documento que incluia un conjunto de politicas econdmicas que debian adoptar los paises
latinoamericanos para impulsar el crecimiento econdmico en la década del 90.



tuvo una participacién de mas del 20% del PBI argentino (Banco Central de la Republica

Argentina, 2009).

Por otra parte, la economia espafola se ha convertido en una de las mas dinamicas en
cuanto a crecimiento de la actividad internacional en su sector empresarial. En 1997 pasé
de ser receptora a ser emisora neta de capital, posiciondndose como la sexta economia
emisora de capital en el extranjero a nivel mundial (Cuenca Garcia, 2001). Argentina se
presenta como una gran oportunidad para las inversiones de este pais dada por la
localizacion como gran mercado y por el potencial de crecimiento, sumado al idioma y
cultura que tienen en comun estos dos paises. Por estas razones Espafia se ha convertido
en el principal inversor en Argentina, con casi un cuarto del total de la IED realizada en el

pais.

La existencia de diferencias significativas en las dotaciones factoriales internacionales,
y por tanto, de diferencias apreciables en las remuneraciones de determinados factores
productivos entre paises, fue identificada por la Teoria Clasica del Comercio Internacional
como una de las principales causas asociadas a la aparicidén de estrategias de produccién
exterior por parte de las empresas en un mercado mundial crecientemente
interconectado. Asimismo, la existencia de restricciones al comercio entre paises era otra

de las causas identificadas originalmente.

Los desarrollos tedéricos mds recientes, sin embargo, van mas alla e identifican las
propias caracteristicas asociadas a los métodos de gestion y produccion de las empresas
multinacionales como los factores que consiguen diferenciarlas del resto de las empresas
competidoras en los mercados internacionales. La explotacién mundial de dichas
caracteristicas o activos propios desarrollados por las empresas multinacionales parece
estar impulsando el auge de las inversiones directas. Asi, los efectos sobre los flujos
comerciales del pais receptor de la inversion directa estaran dados en uUltima instancia por

la estrategia seguida por las empresas multinacionales.



Un estudio desarrollado por (Goldberg, 1997) centrado en la estimacién a escala
sectorial de los efectos inducidos por la IED sobre el comercio de ocho economias
latinoamericanas presenta un modelo que muestra cédmo el efecto de la IED sobre los
flujos de comercio se encuentra unido a la posicidn de ventaja o desventaja comparativa
qgue el sector analizado posea frente al pais de origen de la IED, constituyendo la propia
IED un impulso a esta posicion de ventaja comparativa o una reduccion de la desventaja
en linea con las diversas motivaciones estratégicas de las empresas inversoras. Este
estudio obtiene relaciones de sustituibilidad del comercio ante entradas de IED. Asimismo
resalta la relevancia que el grado de desarrollo econdmico relativo emisor-receptor posee
sobre el tipo de resultado obtenido, y por tanto, sobre la estrategia inversora propia de la

empresa multinacional, aspecto no tenido en cuenta en el presente trabajo.

El presente trabajo analiza los efectos que sobre los flujos de comercio de Argentina
poseen las entradas de Inversion Extranjera Directa (IED) procedentes de Espafia, desde
una perspectiva macroeconémica y sectorial con el objetivo de capturar el grado de
infrecuencia que, durante la década del 2000, ha tenido la IED espafiola sobre el comercio

bilateral con Argentina.



1.1 Objetivo General

El objetivo general del presente trabajo consiste en identificar las caracteristicas de las
inversiones directas de empresas espafiolas en Argentina buscando detectar si se trata de
inversiones complementarias o sustitutas al comercio entre ambos paises. La propuesta se
llevard a cabo mediante un analisis macroeconémico a nivel sectorial, considerando la

estrategia de inversién utilizada.

1.2 Objetivos Especificos

Para cumplimentar el objetivo general se plantearan objetivos especificos:

1. Revisar caracteristicas globales de la economia argentina y espafiola.

2. Determinar la evolucién de los flujos comerciales bilaterales hispano-argentinos.

3. Determinar la evolucidn de la inversién extranjera directa en Argentina.

4. Analizar las inversiones de empresas espafiolas en Argentina, detectando los
sectores en los que se invierte.

5. Determinar el grado de influencia de las inversiones espafiolas sobre el comercio

exterior argentino



II. MARCO TEORICO

A continuacién se explicaran teorias y conceptos que se utilizardn a lo largo del

trabajo, que son necesarios para el entendimiento del mismo.

2.1  Conceptos de Inversion Extranjera Directa

La inversién extranjera directa (IED) tiene el potencial de generar empleo, aumentar la
productividad, transferir conocimientos especializados y tecnologia, aumentar las
exportaciones y contribuir al desarrollo econédmico a largo plazo de los paises en
desarrollo de todo el mundo. Mds que nunca, los paises, cualquiera sea su nivel de
desarrollo, tratan de aumentar la IED en pro del desarrollo (Conferencia de las Naciones

Unidas sobre Comercio y Desarrollo, 2002).

A continuacion se presentan distintas definiciones de IED elaboradas por importantes

organismos internacionales y la Legislacion Nacional

FMI (Fondo Monetario Internacional)

La inversién directa es la categoria de inversidn internacional que refleja el objetivo de
una entidad residente en una economia de obtener un interés duradero en una empresa
residente en otra economia. (La entidad residente es el inversionista directo y la empresa
es la empresa que recibe la inversion directa.) El interés duradero implica la existencia de
una relacién a largo plazo entre el inversionista directo y la empresa y un grado
significativo de influencia por el inversionista sobre la direccion de la empresa. La
inversién directa comprende no sélo la transaccién inicial que establece la relacién entre
el inversionista y la empresa, sino también todas las transacciones subsecuentes entre
ellos y entre empresas afiliadas, tanto incorporadas como no incorporadas (Fondo

Monetario Internacional, 2005).
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I. Banco Mundial

Es una inversion extranjera que establece una participacién prolongada en una
empresa o un control efectivo de su gestion. Puede incluir la compra de acciones de una
empresa en otro pais, la reinversién de utilidades de una empresa de propiedad
extranjera en el pais donde ésta se encuentra ubicada y la concesion de préstamos de una
empresa matriz a sus filiales extranjeras. EI Fondo Monetario Internacional considera
inversion extranjera directa a la inversion que representa, como minimo, el 10% de las
acciones con derecho de voto de una empresa extranjera. Sin embargo, muchos paises
fijan un porcentaje superior, porque en muchos casos el 10% no es suficiente para tener el
control efectivo de una compafia o para demostrar el interés de un inversionista en

establecer una participacidn prolongada (Banco Mundial, 2002).

M. Legislacidn argentina

Para el caso argentino, la definicién de IED esta regida por el articulo 2 de la Ley de

Inversiones Extranjeras n2 21.382, la cual define la Inversion de capital extranjero como:

a) Todo aporte de capital perteneciente a inversores extranjeros aplicado a
actividades de indole econdmica realizadas en el pais.
b) La adquisicion de participantes en el capital de una empresa local existente, por

parte de inversores extranjeros.

2.2 Teoria de la Empresa Multinacional desde la Optica de la

Organizacion Industrial

Dada la complejidad de la relacion entre IED y los flujos comerciales y la limitacién de
conocimientos en materia econdmica por parte de quien desarrolla el presente trabajo,
para la explicacion de dichas teorias se utilizara un resumen de las distintas teorias que

explican la citada relacién (Artal, 2002).
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La literatura sobre |IED no cuenta con un marco de modelizacién estandarizado que
permita su aplicacién directa al anadlisis de las relaciones entre flujos de IED y comercio,
existiendo diversos enfoques en este tipo de analisis. No obstante, existen diversos
esfuerzos tedricos que partiendo de la constatacion de la estrategia asociada a las
entradas de IED en un pais, identifican la existencia de unos efectos esperables sobre los

flujos comerciales, exportaciones e importaciones, del citado pais.

La teoria de las dotaciones factoriales relativas elaborada por Eli Heckscher y Bertil
Ohlin, dibuja un escenario donde las mercaderias fluyen libremente a través de las
fronteras mientras la movilidad asociada a los factores productivos (capital y trabajo) se

encuentra limitada al marco nacional.

En los aflos posteriores a la Segunda Guerra Mundial se reproducen dichas condiciones
tedricas, siendo una época caracterizada por la mayor importancia de los movimientos de
mercaderias en relacidon a los flujos de capital. Sin embargo, dichas condiciones se veran
alteradas a partir de los afios 70, y en especial durante los afios 80, ante el desarrollo de
los mercados financieros internacionales y la evolucion de las tecnologias de la
comunicacion y la informacion que permitieron la aparicion de un proceso de
interconexién global de dichos mercados financieros. A partir de los 80 la dindmica de los
flujos de capital internacional comenzd a superar significativamente a la relativa a los

flujos de mercaderias.?

Estos cambios en las condiciones de los mercados internacionales llevardn a
determinados autores a explorar los posibles resultados a este nuevo paradigma. En la
década de los 80 se incorporara la realidad de la Empresa Multinacional desde la
perspectiva de la Organizacién Industrial, en un intento de superar el marco de analisis del

modelo de Heckscher-Ohlin.

Helpman construye un modelo de competencia imperfecta con dotaciones factoriales

y diferenciacion de producto donde existen economias de escala a nivel planta. En este

2
Ver Anexo |
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caso las Empresas Multinacionales, como reflejo de los flujos de capital internacionales
surgen Unicamente como consecuencia de diferencias significativas entre las dotaciones
factoriales de los paises, tomando forma de instalaciones independientes conectadas al

conjunto de la corporacion mediante el comercio intra-firma.

Este enfoque se asocia con la denominada IED vertical, es decir, aquella que busca

explotar las diferencias de costes relativos internaciones.

Por su parte, Markusen, elabora un modelo en el que las Empresas Multinacionales
explotan sus economias de escala pero a nivel de la empresa, las cuales derivan de las
caracteristicas de bien publico que poseen alguno de los activos propios internos a la
empresa. En concreto, Markusen identifica este concepto con lo que llama “capital-
conocimiento”, ya que segun este autor dicho concepto captura fielmente aquellos
activos intangibles internos a la empresa que le permiten disfrutar de liderazgo en su
industria y cuya transferencia a los mercados exteriores caracteriza la actividad

internacional mayoritaria en los tiempos actuales.

La facilidad de transferencia de este bien en el seno de la empresa, su no rivalidad en
el consumo por parte del resto de instalaciones o filiales de la propia Empresa
Multinacional y la ventaja de propiedad que este activo confiere en el mercado exterior
frente a las empresas locales justifican la existencia de estos procesos de
internacionalizacién basados en la produccién exterior, los cuales se manifiestan a través

de los flujos de IED.

Contrariamente al anterior desarrollo de Helpman, este enfoque captura las
caracteristicas asociadas a la IED horizontal, es decir, aquella que se encuentra basada en
la replicacién de las factorias matrices en los mercados exteriores, aunque por otra parte

no es la adecuada para explicar la existencia de flujos de IED de tipo vertical.
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IED vertical y flujos de comercio

Se define a la IED vertical como aquella inversidn destinada a explotar la existencia de
diferencias significativas entre el pais emisor y el receptor en determinadas variables
econdmicas. Basicamente, el desarrollo de una visién global de los negocios por parte de
empresas todavia nacionales les induce a fragmentar su proceso de “generacion de valor”,
buscando implantar cada una de las actividades que le son propias en aquel pais o
localizacion que cuente con las mejores condiciones para su desarrollo. Asi, las principales
estrategias asociadas a este tipo de flujos de IED que, mayoritariamente, caracterizan a las
corrientes inversoras entre paises desarrollados y paises en desarrollo suelen encontrarse
asociadas con la busqueda de mercados con inferiores costes laborales o bien por el

acceso a mercados abundantes en determinados recursos naturales.

Por ejemplo, aquellas empresas cuyo proceso productivo es intensivo en mano de
obra, generalmente poco cualificada, encontraran un incentivo elevado a “deslocalizar” su
produccion emplazandola en un pais con bajos costes laborales y obteniendo de esta
manera un significativo ahorro en sus costes totales (IED buscadora de eficiencia). Similar
motivacion poseeran aquellas empresas cuyos procesos productivos dependen en elevada
medida de lograr un acceso en buenas condiciones a determinados recursos naturales
como inputs productivos, por lo que buscaran localizar su etapa productiva en aquellos

mercados abundantes en este tipo de recursos (IED buscadora de recursos).

En este sentido, las empresas nacionales pasardn a contar ahora con una planificacién
global de su actividad, convirtiéndose en empresas multinacionales. No obstante, el
destino final de estas producciones son los propios mercados de donde procede la IED,
mercados donde se realizara la distribucién del producto terminado, lo que generara
flujos de exportacidn desde el mercado anfitrién de la IED hacia el mercado o pais emisor
de la misma. Igualmente, el desarrollo de dicha actividad productiva en el pais receptor de
la IED seguramente conllevarda la necesidad de incrementar las importaciones de
productos intermedios necesarios para la misma, aspecto que incidird en los flujos de

comercio del citado pais receptor.

14



Por tanto, en el caso de que la IED que llega a un pais sea del tipo vertical, se esperara
encontrar una relacién de complementariedad, mutuo reforzamiento entre las entradas
de IED y el comercio nacional, bien por el lado de las exportaciones, reexportaciones al
mercado de origen de la IED, y quizads también por el lado de las importaciones, inputs

intermedios, etc.

IED horizontal y flujos de comercio

Por su parte, la literatura define la IED horizontal como aquellas inversiones que
suponen el desarrollo de “idénticas actividades empresariales en diferentes paises”, en

este caso particular en el pais emisor y receptor de la IED.

En concreto, el marco tedrico subyacente a esta estrategia inversora parte de la
aportacién pionera de Mundell, 1957, cuya modelizacién concluye que ante la existencia
de algun tipo de barrera al comercio, una barrera arancelaria en su caso, y libre movilidad
internacional de capital, los flujos de comercio se verian completamente sustituidos por
flujos de inversién en un contexto de mercados competitivos. Esta situacidn, punto de
partida del enfoque de la IED horizontal, llevaria, por tanto, a la existencia de
sustituibilidad entre ambos tipos de flujos, ante una sustitucion de producciéon nacional
del pais emisor por produccién en el extranjero derivada de los flujos de IED. Asi, la
demanda exterior que antes se satisfacia con importaciones desde el pais emisor de la
IED, ahora se atendera mediante la produccidon en el propio mercado exterior. El efecto
esperable desde un punto de vista tedrico no es otro que la reduccidon de las
importaciones bilaterales del pais receptor de la IED ante dichas entradas de capital

extranjero.

No obstante, tanto la superacidn de dicho marco tedrico basado en mercados
competitivos, como la constatacion de que las principales corrientes de IED internacional
tienen lugar entre paises muy similares y no necesariamente por la presencia de barreras
al comercio, siendo los propios paises desarrollados el origen y destino de mas del 85% del

total de dichos flujos mundiales durante los afios 90, ha llevado a desarrollar nuevos
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enfoques tedricos que permitan identificar los principales factores explicativos asociados a
los mismos, obteniéndose asi nuevas relaciones desde el punto de vista tedrico entre la

IED y el comercio, en el seno de la citada perspectiva horizontal de la IED.

La corriente tedrica mas importante a este respecto es aquella que identifica como
principal caracteristica de los flujos de IED a la existencia de relaciones fluidas entre la
casa matriz de la Empresa Multinacional (EMN) y sus filiales en el exterior. Asi, las
relaciones matriz-filial tendrian como objetivo ultimo en este tipo de IED horizontal la
transferencia y la mejora continuada en el seno de la EMN de lo que Dunning llama las

“ventajas de propiedad de la empresa”.

En concreto, se identifican diversos modelos tedricos asociados a este enfoque, cada
uno de los cuales subraya algin objetivo relevante del citado proceso de transferencias

matriz-filial:

a) Transferencias dirigidas a la mejora de la posicion de la empresa filial en el mercado
extranjero. Estos intercambios estarian destinados a incrementar o consolidar la cuota de
mercado de la filial mediante la mejora de ciertas actividades como la publicidad, el

marketing, las redes de distribucién y comercializacion, etc.

b) Transferencias asociadas a completar gamas de produccion de la EMN. El modelo
tedrico subyacente enfatiza aquella situacidon en que la empresa decide fabricar en el
mercado exterior determinadas gamas de su producto, importando el resto de las gamas

para ser distribuidas en el citado mercado.

c) La tercera familia de modelos tedricos asociados a este enfoque de las
transferencias multinacionales es quizas la que mayor relevancia ha venido adquiriendo
en la literatura mas reciente. En este caso, la modelizacidon enfatiza la existencia de
condiciones especiales, tanto en el proceso de generacién de dichos activos o ventajas por
parte de la casa matriz, como en su posterior transferencia a las filiales extranjeras. Asi, el
tipo de activos desarrollados permite obtener importantes economias de escala derivadas

de concentrar su proceso de generacion en la casa matriz, mientras sus caracteristicas de

16



bien publico o semi-publico, cuyas cualidades no se ven mermadas pese al aumento del
nimero de sus consumidores (filiales donde se transfieren), conllevan una elevada
facilidad de transferencia intra-empresa de dicho activo a un coste reducido. Como Ia
mayoria de modelos apuntan, el bien que mejor se adecua a la actual sociedad del
conocimiento y que permite verificar empiricamente ambas caracteristicas de dicha
modelizacidn es, por excelencia, el capital-conocimiento. Esta corriente de la literatura
identifica a dichas caracteristicas como las principales impulsoras de la ultima oleada de

IED internacional.

En definitiva, y como se ha podido observar, el enfoque de la /ED horizontal seiala el
caracter eminentemente buscador de mercados asociado a este tipo de inversiones, ya
que todas ellas tienen como objetivo final proveer nuevos mercados exteriores,
independientemente de la razén que subyazca a las decisiones de produccidn exterior. No
obstante, las relaciones esperadas entre las entradas de IED y los flujos de exportacién e
importacién del pais anfitriéon de la inversién van a variar segln el tipo de estrategia

subyacente a la misma.

Sintéticamente se observa que:

-La inversién horizontal saltadora de barreras al comercio supone una reduccion de las

importaciones del pais anfitrién de la IED procedentes del pais emisor.

-El resto de inversiones horizontales asociadas con la transferencia de activos entre la
casa matriz y las filiales supone en todos los casos analizados un crecimiento de las

importaciones procedentes del emisor hacia el pais anfitrién de la IED.

Por tanto y teniendo en cuenta que no existe una alternativa tedrica que identifique
una reduccién de las exportaciones ante entradas de IED, este serd el marco tedrico

definido para los efectos directos o intra-sectoriales IED-comercio.
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Por su parte, los efectos indirectos o inter-sectoriales |[ED-comercio derivan de los
posibles efectos que las entradas de IED en el resto de sectores de la economia ejerzan

sobre el comercio de cada sector particular analizado.

La introduccidon de los efectos indirectos o inter-sectoriales en el andlisis nos va a
permitir tener en cuenta en el modelo el papel que juegan los flujos de IED destinados a
los sectores de no exportables y su efecto sobre el comercio en el dmbito sectorial,
aspecto que quedaria, de otra manera, fuera del mismo, ante una definicidn estricta de las
relaciones IED-comercio, ya que en este caso sélo se desarrollaria el analisis para los
sectores de exportables, es decir aquellos sectores que cuentan con intercambios con el

resto del mundo.
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III. MARCO METODOLOGICO

El estudio de este trabajo serd una combinacion de un estudio exploratorio, el cual nos
permite aproximarnos a un fendmeno desconocido con el fin de aumentar el grado de
familiaridad y contribuyen con ideas respecto de la forma correcta de abordar la
investigacion, y de un estudio descriptivo para desarrollar una imagen fiel del fendmeno

estudiado a partir de sus caracteristicas.

Para el caso del objetivo n2 1, revisar las caracteristicas globales de las economias de
los paises en estudio, y para el caso del objetivo n2 2, determinar la evolucidn de los flujos
comerciales bilaterales, y para el caso del Para el objetivo n2 3 determinar la evolucion de
la inversion extranjera en Argentina se utilizaran datos secundarios proporcionados por

entes publicos y privados.

e Instituto Nacional de Estadisticas de Espafia www.ine.es
e Central Intelligence Agency www.cia.gov

e (Camara de Comercio Espanola de la Republica Argentina www.cecra.com.ar

e Estadisticas de Inversién Extranjera en Espafa del Ministerio de Industria,

Turismo y Comercio de Espafia www.datainvex.comercio.es

e Estadisticas del Comercio Exterior de Espafia del Ministerio de Industria,

Turismo y Comercio de Espafia www.datacomex.comercio.es

Para el objetivo n2 4, Analizar las inversiones de empresas espafiolas en Argentina,
detectando los sectores en los que se invierte, se recopilaran datos de entidades publicas y

privadas, ademds de datos recopilados para los objetivos antes descriptos.

Se aplicara, ademads, un modelo econométrico que busca estimar la influencia que las
entradas de capital extranjero poseen sobre los flujos de comercio, incorporando al

analisis una perspectiva sectorial. La especificacion presenta una ecuacién de comercio
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donde se introduce como factor explicativo, ademas de las tradicionales variables en este

tipo de funciones, la variable relativa a la IED.
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DESARROLLO DEL TRABAJO FINAL DE

GRADUACION
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IV. PERFILES DE PAISES

4.1  Perfil de Espana

Espafia es un pais altamente desarrollado con una economia vital que se ha convertido
en una de las de mayor crecimiento en la Unién Europea. Su economia ha superado la
media de crecimiento europea durante los uUltimos 12 afios y es la quinta economia de la

Unidn Europea y la octava entre los paises de la OECD.

Con la entrada a la Comunidad Econémica Europea, Espaina fortalecié fuertemente su
economia. La entrada requirié que el pais abriera la economia, lo que generd una gran
entrada de capitales extranjeros al pais. Ademas se vio muy favorecida por los Fondos

Estructurales del Fondo Europeo de Desarrollo Regional (FEDER).

Espafia es un claro ejemplo de lo que se conoce como una economia de servicios, ya
que casi el 70% de su PBI estd compuesto por este sector. El sector industrial participa con
un 26,9% del PBI y el sector agricola con apenas un 3,4% (Central Intelligence Agency,

2010).

Hasta la década de los ochenta, Espafia habia sido un pais receptor de inversiones
extranjeras. A través de los capitales y las transferencias de tecnologia, las empresas
multinacionales comenzaron a fijar sus posiciones en un mercado en evolucién y en un

pais donde las rentas y el consumo aumentaban.

La situacion actual ha cambiado sensiblemente. El progreso econdmico, la busqueda
de mercados, la apertura comercial en el mundo y la aparicion de zonas emergentes
abrieron el camino para que las empresas espafiolas comenzaran a invertir en el exterior.
Desde 1993 Espana ha multiplicado su inversidn exterior extraordinariamente,
convirtiéndose en emisor neto en 1997 y manteniendo esa situacion hasta el presente

(Moslares Garcia, 2003).

22



América Latina ocupa una posicion muy especial. Sus enormes necesidades de
capitales y los vinculos que tradicionalmente los han unido, se complementaron con la
busqueda de mercados alternativos y el interés de expansién que caracterizd a algunas
empresas espafiolas en sectores también muy concretos. Los planes de privatizaciones en
la energia, las telecomunicaciones, y en la compra de bancos privados locales en

Latinoamérica motivaron tales decisiones.

En el ano 2009, debido a la crisis financiera y a la recesion en que se vio sumida la
economia mundial, el producto interior bruto generado por la economia espafiola registré
una intensa contraccion, del 3,7%. A lo largo de 2010, los datos trimestrales interanuales
mostraron una paulatina y constante mejora. Asi, tras retroceder un 1,4 por 100 en el
primer trimestre del ejercicio, las variaciones del PIB espafiol fueron de cardcter positivo
en el resto de trimestres y progresivamente cobraron mayor intensidad, cerrando el
cuarto trimestre con un aumento del 0,6 por 100 interanual. Pese a ello, el crecimiento

econdmico es aln muy moderado e inferior a su potencial.

La entrada en recesiéon de su economia en 2008 hizo terminar con 16 afios de
crecimiento sostenido que venia disfrutando este pais. Esto impactd sobre las inversiones
espainolas realizadas en el extranjero, cayendo un 64,6% en 2008 con respecto del afio
anterior, en el cual las cifras habian llegado a su récord maximo. En 2010, la IED espafola
retomé el crecimiento, alcanzando los 35.504 millones de euros, lo que supone un
crecimiento del 59% en tasa de variacidn interanual en relacién con el importe de la

inversién bruta en 2009.

En cuanto al tipo de operacién, Espafia ha presentado una predisposicion a la
adquisicion de empresas existentes, con un 70% de participacién, mientras que el 30%
restante se concentraba constituciones de nuevas empresas. Sin embargo, este tipo de
operacion ha ido perdiendo importancia, concentrado un 50,6% en 2010 y siendo las
operaciones mas afectadas por la crisis (Informaciéon Comercial Espafiola, 2011). La
desinversion espafiola en el exterior ascendié en 2010 a 10.762 millones de euros, el 41%

de la inversidn bruta, con un caida del 32% con respecto al afio anterior, rectificando en
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estos ultimos seis meses las malas perspectivas que ofrecian los datos del primer semestre

del afio.

4.2  Perfil de Argentina

La Republica Argentina es un pais situado en el extremo sur de América organizado
como una republica representativa y federal. Por su extension, es el segundo estado de
América del Sur y el octavo en todo el mundo sélo si se considera la superficie continental
americana sujeta a su soberania efectiva de 2.780.400 km?2. Su territorio continental
americano, que abarca gran parte del Cono Sur, limita al norte con Bolivia y Paraguay, al

nordeste con Brasil, al oeste y sur con Chile y al este con Uruguay y el océano Atlantico.

4.2.2 Factores que afectan la inversion

Argentina es un pais rico en recursos humanos, con un gran porcentaje de la poblacién
alfabetizada, una economia agroexportadora, base industrial diversificada. Aunque hace
100 aiios fue uno de los paises mas ricos, Argentina sufrié durante el siglo XX recurrentes
crisis econodmicas, déficits fiscales y de cuenta corriente, hiperinflaciones, deudas externas

elevadas, y fugas de capital.

Una severa depresiéon de la economia, aumento de deuda publica y externa y una
corrida bancaria culminaron en 2001 en la crisis econdmica, social y politica mas seria de
la historia del pais. Estuvo entre sus consecuencias una disminucion del 60% del PIB en
2002 con respecto al afio anterior (Tabla 4.1) y casi un 60% de los argentinos bajo la linea

de pobreza.

El PIB real comenzé a crecer a tasa de 8,5% anual de promedio en los 6 afios
siguientes, gracias a la capacidad ociosa industrial y laboriosa, la reestructuracion de la
deuda y los reducidos intereses, las excelentes condiciones financieras a nivel
internacional y las politicas monetarias y fiscales expansionistas. La inflacién también

aumentoé durante este periodo, a lo que se respondié con restricciones en los precios
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internos y retenciones a las exportaciones. A partir de 2007 el gran crecimiento
econdmico que venia experimentando el pais comenzé a frenarse, sumado al contexto de
la recision de la economia mundial, haciendo caer el PIB en los dos afios siguientes vy

recuperandose a partir de 2010.

Tabla 4. 1 PIB y PIB per capita de Argentina

2000 284,334 7.729,858
2001 268,831 7.235,162
2002 103,071 2,747,417
2003 129,645 3.423,444
2004 153,145 4.006,301
2005 183,202 4.747,125
2006 214,270 5.498,257
2007 262,454 6.668,658
2008 328,555 8.266,459
2009 310,065 7.725,659
2010 370,269 9.138,177
2011 456,817 11.168,984

Fuente: Fondo Monetario Internacional

Inflacion

En Argentina la inflacion crece a tasas cercanas al 10% anual desde 2003, producto del
crecimiento experimentado luego de que la crisis generara un deflacién en 2002 del 1%.
Una alta inflacién, entendiéndose a ésta cuando alcanza los dos digitos, afecta
negativamente a la inversidon directa, del mismo modo que afecta al resto de las
inversiones. En una economia inflacionaria los precios relativos son bastante
inestables, provocando incertidumbre con lo cual solo se concretan inversiones que
rindan frutos en el corto plazo. Asimismo, cuando la inflaciéon alcanza niveles como los
actuales, genera tensiones en el mercado laboral que hacen poco atractivo invertir en

tales condiciones.
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Segun el Investment Climate Statements 2011 (U.S. Department of State, 2011)
realizado por el Departamento de Estado de los Estados Unidos, Argentina pasd de una

inflaciéon “moderada” a la calificacion de “dramatica”.

El BCRA dirige sus politicas monetaria y cambiaria en apoyo a la expansion econémica
manteniendo un tipo de cambio competitivo o sobrevaluado y tasas de interés real
negativas. Existe un debate publico sobre la importancia relativa de si estas politicas han
causado el dramatico aumento en el nivel de precios en los afios recientes, o si en cambio,
las politicas fiscales, salariales o de ingresos han sido los factores mas importantes que
contribuyeron a la inflacién. Independientemente de la causa de origen, la inflacién es una
vieja preocupacion de las perspectivas macroecondmicas de Argentina. Esta aceleracion
de la inflacién junto con un tipo de cambio nominal relativamente estable causé una
apreciacion real del peso, y consecuentemente, algunos sectores productivos presionan

para una devaluacién nominal de la moneda local.

Tabla 4. 2 Inflacién en Argentina

2000 103.933
2001 102.329
2002 144.235
2003 149.509
2004 158.630
2005 178.184
2006 195.719
2007 212.292
2008 227.658
2009 245.175
2010 271.956
2011 301.871

Fuente: Fondo Monetario Internacional
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Tipo de cambio

Otro factor que afecta las inversiones extranjeras es el tipo de cambio. La
incertidumbre con respecto al tipo de cambio puede reducir las inversiones,
particularmente las extranjeras, debido a que le agrega un componente mas riesgoso a las
mismas, creando desincentivos. El comercio internacional también se ve afectado debido
a que el riesgo de tipo de cambio impacta directamente sobre sus beneficios esperados,
los cuales deben adecuares al mayor componente de riesgo, por lo que el comercio se

reduce.

Durante el primer semestre de 2010, las politicas monetaria y cambiaria estuvieron
orientadas a contrarrestar los efectos adversos sobre el crédito y el nivel de actividad local
y de la incertidumbre econdmica internacional, a través de la activa participacion del BCRA
en operaciones de mercado con el objeto de reducir las tasas de interés (Centro de
Economia Internacional, 2011). El Banco central se orientd a mantener una mayor
estabilidad, que recién comenzé a afianzarse a partir del tercer trimestre del afio 2010.
Asi, la cotizacion del ddlar varié cerca del 11% en 2009. En el primer semestre de 2010, el
tipo de cambio real multilateral se ubicé en niveles significativamente mayores que los
registrados a comienzos de la década, pero se ha reducido significativamente en los

ultimos tiempos.

Cultura

Uno de los factores tenidos en cuenta a la hora de invertir es la similitud cultural.

En 1816, las Provincias Unidas del Rio Plata declararon su independencia de Espafia,
desde entonces la poblaciéon y cultura del pais estuvieron fuertemente influenciadas por
inmigrantes de toda Europa, mas particularmente de ltalia y Espafia. Por tanto los paises
analizados tienen una cultura e idioma en comun, promoviendo, asi, las inversiones

espafiolas en Argentina.
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Tamaio de mercado

Los paises que ostenten mayores grados de produccién interna, ya sea producto de su
desarrollo econédmico o de una elevada poblacién, tendran mayores probabilidades de
recibir inversidon extranjera. En este sentido, serd mas facil para las firmas inversoras

generar economias de escala.

Actualmente Argentina cuenta con una poblacion de 40,9 millones de personas, segun

estimaciones de la CIA, con una tasa de crecimiento del 1,05% anual.

Ademas, es miembro del MERCOSUR, lo que permite aprovechar un mercado interno
de mas de 220 millones de habitantes, con un poder adquisitivo progresivo. El acuerdo
entre Mercosur y la UE estd bloqueado desde hace mas de 3 aios, y posibles avances
estan supeditados a lo que suceda en la Ronda de Doha. El principal elemento que vincula
ambas negociaciones es la agricultura. Dentro del Mercosur, Brasil y Uruguay estan
claramente interesados en impulsar este acuerdo, mientras que Argentina se muestra mas
reticente por el posible impacto sobre su industria. A pesar de ello, en la cumbre Brasil-
Argentina de septiembre de 2008 se manifesté el interés de ambas partes por este
acuerdo. Para la UE este acuerdo ha perdido interés, con una politica comercial

claramente orientada hacia los mercados emergentes de Asia.

Riesgo pais

El riesgo pais es un factor que bien puede representar el marco institucional interno de
los paises receptores de la IED. La dindmica entre los actores politicos y sociales son partes
importantes en el entramado de variables decisorias que afectan a las firmas para invertir
en economias extranjeras. En situaciones en donde, los déficits institucionales que se
derivan en desconfianza civil, inestabilidad politica, elevada corrupcion de funcionarios
publicos; ocasionan que cualquier emprendimiento empresarial sea extranjero o nacional

se encuentre destinado al fracaso.
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En 2008 se generd un conflicto entre el Gobierno y el campo, generando una tensién
favorecié un clima de incertidumbre sobre el futuro de la economia local, que persiste en
la actualidad agravado por el impacto de la crisis internacional y la persistencia de los
desajustes internos. Un significativo grado de imprevisibilidad en la accion gubernamental

también ha contribuido a alimentar este clima de incertidumbre.

Segun la calificadora de riesgo belga ONDD, Argentina tiene un riesgo de 6 puntos
sobre 7 en riesgo de transferencia para las inversiones directas y 5 puntos sobre 7 en
riesgo de expropiacidon y acciones de gobierno. Lo que desincentiva fuertemente la

entrada de capitales.

Politicas de inversion

El marco legal que rige para la inversidn extranjera en Argentina es la Ley de
Inversiones Extranjeras n? 21.382, que establece que los inversores extranjeros tendran
los mismos derechos y obligaciones que la Constitucién y las leyes acuerdan a los

inversores nacionales.

Ademas cuenta con un conjunto de regimenes destinados a promover las inversiones.
Estos instrumentos apuntan a colaborar con la iniciativa privada en aspectos claves de los
desarrollos productivos con el propdsito de dinamizar el crecimiento econdmico sectorial

y del conjunto, asi como el bienestar general de la poblacidn.
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4.3 Conclusiones

El objetivo del presente capitulo es revisar las caracteristicas globales de las economias
de Argentina y Espafia con el fin de determinar las variables que afectan los flujos de

Inversion Extranjera Directa, principalmente en el pais receptor de las mismas.

Cinco afios consecutivos de crecimiento del PIB real de mas de 8,5% entre 2003 y 2007
han atraido considerables inversores internacionales interesados en explotar las
oportunidades que brinda el mercado argentino, entre ellas la vasta cantidad de recursos
naturales y humanos calificados a costos relativamente bajos. Aun siguiendo los pasos de
la crisis econdmica internacional, el crecimiento en 2008 permanecié sobre el 6,8% y en
2009 el PIB crecid ligeramente hasta el 0,9%. Con un fuerte crecimiento econémico

reportado en 2010, se espera un crecimiento del 6% para el presente afio.

Las viejas inquietudes concernientes a la inestabilidad politica y seguridad juridica, asi
como la actual preocupacién por las altas tasas de inflacién, disminuyen el atractivo de
futuras inversiones en algunos sectores. A tal punto, que en 2009 se reflejaron en las

cuantiosas salidas de capitales privados del pais.

La similitud cultural ente ambos paises es motivo de que capitales espafioles ingresen
en el pais, asi como el gran tamaiio de mercado, no solo presentado por Argentina sino

también por los paises vecinos y el MERCOSUR.

El objetivo del presente capitulo es revisar las caracteristicas globales de las economias
de Argentina y Espafia con el fin de determinar las variables que afectan los flujos de

Inversién Extranjera Directa, principalmente en el pais receptor de las mismas.
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V. RELACIONES COMERCIALES

HISPANO-ARGENTINAS

5.1  Marco Institucional de las relaciones comerciales

Las relaciones entre Argentina y Espafia se regulan por el Plan de Asociacién
Estratégica firmado en junio de 2006, que establece el caracter privilegiado de la relacidon

bilateral entre ambos paises.

Principales Acuerdos y Programas

- Acuerdo de Cooperacion Econédmica y Financiera entre la Republica Argentina y el

Reino de Espafia (1988)

- Acuerdo para la Promocién y Proteccion Reciproca de Inversiones entre la Republica

Argentina y el Reino de Espafia (1991)

- Convenio entre la Republica Argentina y el Reino de Espafia para evitar la Doble
Imposicidon y prevenir la Evasidn Fiscal en materia de Impuestos sobre la Renta y sobre el

Patrimonio (1992)

- Acuerdo de Cooperacion Icex-Export.Ar (1999)

- Acuerdo de Cooperacion en materia de Turismo entre la Secretaria de Turismo de Ia

Republica Argentina y la Secretaria de Estado de Comercio y Turismo de Espafia (2000)

- Acta de Entendimiento y Programa de Cooperacidon Econémica y Financiera (2002)
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- Plan de Asociacién Estratégica entre el Reino de Espafia y la Republica Argentina

(2005)

5.2  Comercio exterior espariol

La Balanza Comercial espafola tuvo histéricamente un saldo marcadamente negativo,
como se puede apreciar en el Grafico 5.2. El déficit, asi como las exportaciones e
importaciones, han ido en aumento hasta 2008, aiio en que el pais, debido a la crisis
financiera internacional, redujo su comercio exterior, y en mayor medida las

importaciones, provocando una disminucién en su déficit comercial.

El Grado de Apertura de la economia® espafiola en 2007 fue del 58,9%, mientras que el

coeficiente de importaciéon® fue del 32,7% del PIB.

Grafico 5. 1 Evolucion de la balanza comercial espafiola en el periodo 2001-2010
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Fuente: elaboracion propia con datos de DataComex

En cuanto a la participacion de las exportaciones por sector, las semimanufacturas
ocupan el primer lugar (28%), seguido del sector bienes de equipos (20%), automovil

(16%) y alimentos (15%), que constituyen casi el 80% del total de las exportaciones.

3 , . . . . .
El grado de apertura de una economia se mide por el coeficiente entre la suma las importaciones y las
exportaciones y el PIB.

* El coeficiente de importacidn se mide por el coeficiente entre las importaciones y el PIB.
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Para el caso de las importaciones, los sectores con mayor participacién son

semimanufacturas (23%), bienes de equipo (20%), productos energéticos (18%), sector

Grafico 5. 2 Contribucion sectorial a la balanza comercial espafiola en 2010
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automovil (10%) y manufacturas de consumo (11%).
Fuente: elaboracion propia con datos de Datacomex

En un andlisis de los destinos de las exportaciones espafiolas se debe resaltar la fuerte
participacidén que presenta la Unidn Europea con casi el 70% de las exportaciones totales
del afio 2010. América latina representa el 4,8% del total, con un aumento del 2,7%,
impulsado principalmente por el incremento de las exportaciones a Brasil de un 24,3%.

Argentina participa con 0,4% del total de exportaciones.

En cambio, las importaciones estdn mds distribuidas, las originarias de la Unidn
Europea representan un 54,9%. Las importaciones extra-UE aumentaron su participacién
en 2010 un 4,2%. Dentro de éstas se destacan las originarias de Asia (18,5%), con una
fuerte presencia de China. Las importaciones procedentes de América Latina aumentaron
9,4% respecto del afio anterior, impulsadas por el aumento de las importaciones
argentinas del 23,8%. Sin embargo, Argentina soélo representa un 0,8% del total y el

principal socio latinoamericano sigue siendo México.

33



5.3 Comercio exterior argentino

Durante la Convertibilidad Argentina ha sido una de las economia menos abiertas, con
apenas el 18% del PIB. A partir de 2002 las exportaciones e importaciones comenzaron a

aumentar hasta alcanzar un 38,9% de grado de apertura en 2008.

Argentina, es también considerada uno de los paises mas proteccionistas. Durante el
2009, como reaccion a la crisis financiera internacional, aumentaron significativamente las
medidas proteccionistas, ejemplo de ello es el mayor nimero de productos destinados a

las Licencias No Automaticas de Importacion.

Luego de la devaluacion del peso argentino, el pais se tornd mds competitivo, dando
como resultado un aumento sostenido de las exportaciones, al punto que en 2008 se
triplicaron con respecto a 2001, dando superavits de balanza comercial desde entonces.
En cuanto a las importaciones, la crisis nacional de 2001 produjo una fuerte caida para
luego recuperarse aumentando progresivamente hasta multiplicarse por 7 en 2008. En
2009, afectadas por la crisis financiera internacional, las exportaciones y, en mayor
proporcién, las importaciones, se redujeron considerablemente, lo que significé un alza
del superdvit comercial. Aunque los términos de intercambio se mantuvieron en valores

historicamente altos.
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Grafico 5. 3 Evolucion de la balanza comercial argentina para el periodo 2000-2010
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Fuente: elaboracién propia con datos de INDEC

En cuanto a los rubros exportados las Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA)
representaron mas del 34% del total, seguidas de las Manufacturas de Origen Industrial
(MOI) con una participacion del 31,5%, Productos Primarios con el 23,3% y Combustibles

conel11,1%.

Para las importaciones, el principal rubro son los Bienes Intermedios con el 35,2%,
seguido por Bienes de Capital (22%), Piezas y Accesorios de Bienes de Capital (17,34%),
Bienes de Consumo (10,95), Combustibles y Lubricantes (7,5%) y Vehiculos automotores

de pasajeros (6,74%).

Entre los principales clientes argentinos se destaca Brasil con una participacion de casi
el 19% del total de las exportaciones, seguido de China (9,12%), Estados Unidos (7,44%) y
Chile (6,73%). En quinto lugar se encuentran los Paises Bajos, sin embargo, esto se debe a
que el puerto de Rotterdam es el principal importador de granos de la Unién Europea,

para luego distribuir la mercaderia al resto de Europa.

El principal origen de las importaciones argentinas es procedente de Brasil,
representando mas del 30% del total. Al igual que en las exportaciones, Brasil es
secundado por China (12,37%) y Estados Unidos (12%). Y el cuarto lugar es ocupado por

Alemania con el 4%.
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5.4 Comercio bilateral

El comercio bilateral ha sido hasta 1999 favorable para Espafa (ver Grdfico 5.4), pero la
disminuciéon de las exportaciones espafiolas a Argentina y el dinamismo de las

importaciones ocasionaron una reversion en el signo de la balanza comercial.

En cuanto a la evolucion de las exportaciones espafiolas, se puede observar el
comportamiento erratico que han experimentado, con un pico maximo en 1998 y minimo
en 2002, debido a la considerable disminucidon de las importaciones argentinas por la
devaluacién del peso argentino. A partir de ese aio, las exportaciones espaiolas han ido
incrementdndose. En cambio, las exportaciones argentinas han experimentado un
crecimiento constante, mds marcado a partir del aflo 2000, hasta llegar a un total de 2.700
millones de délares en 2008, lo que supuso un superavit para Argentina de casi 1.700

millones de ddlares en la balanza comercial bilateral.

Grafico 5. 4 Evolucion de la balanza comercial bilateral argentino-espafola para el periodo 2000-2010
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Fuente: elaboracién propia con datos de Comtrade

Respecto a los rubros exportados por Argentina a Espaia, en el Grafico 5.5 se observa
la fuerte presencia del sector Alimenticio con un participacion del 64%. Seguido por
Semimanufacturas (21%) entre los que se destaca el rubro de Productos Quimicos
representando el 98% de este sector. El tercer sector mas importante es el de Materias

Primas (9%), compuesto en un 90,4% por Minerales.
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Entre las importaciones argentinas procedentes de Espana se destacan el sector de
Semimanufacturas con una participacion del 34%, de los el 61% corresponde a productos
quimicos y el 15% a hierro y acero. El segundo sector en importancia es el de Bienes de
Equipos con un 29% del total de las importaciones, seguido del sector Automavil con un
21%. El sector Manufacturas de consumo participa con el 7% de los cuales el 30%

corresponde al rubro Textiles y Confeccion.

Grafico 5. 5 Composicion sectorial del comercio bilateral hispano-argentino para el aiio 2010
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Fuente: elaboracion propia con datos de Datacomex

La importancia de analizar los sectores mas importantes en el comercio bilateral radica
en el posterior analisis de los efectos de las inversiones en cada sector econémico, dado
gue para la determinacidén de la relacidon entre comercio e inversidon el analisis serd

sectorial.

En tanto, como principales sectores exportados por argentina se destacan productos
de bajo valor agregado como el sector de industria alimenticia y materias primas. Por el
contrario, para el caso de las importaciones se destacan sector con mayor componente de

valor agregado como son los bienes de equipo, seminanufacturas y el sector automovil.
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VI. INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

EN ARGENTINA

6.1 Evolucion de la IED en Argentina

La IED ha jugado un rol destacado en el proceso de desarrollo econdmico argentino
practicamente desde los inicios del Estado moderno. Desde fines del siglo XIX el capital
extranjero fue clave para el desarrollo de la infraestructura de transporte y servicios,

imprescindibles para la consolidacidn y crecimiento del modelo agro-exportador.

Luego, durante el periodo de industrializacidon por sustitucion de importaciones hubo
una primera etapa de retraccion del capital extranjero. Sin embargo, a partir de fines de la
década del cincuenta, con la llegada de Frondizi que liberalizd las condiciones para la
inversion extranjera, la misma cobrd nuevo impulso, concentrandose fundamentalmente

en la industria, y en particular en los sectores automotriz y quimico-petroquimico.

Finalmente, durante la década del noventa, en el marco de un amplio proceso de
reformas aplicado por el gobierno de Menem, que incluyé la convertibilidad, la apertura
comercial y financiera, la desregulacidén y la privatizacion de empresas del Estado, se
produjo una nueva oleada de inversion extranjera, que se concentré fuertemente en la
compra de empresas publicas prestadoras de servicios o de actividades extractivas,
fundamentalmente la petrolera. La forma predominante de la inversién extranjera
durante este periodo fue la de las transferencias accionarias, lo que se verificé tanto en el
proceso de privatizaciones como en la venta de empresas privadas a inversores
extranjeros que se produjo con mayor intensidad en la segunda mitad de la década.

(Comision Econémica para América Latina y el Caribe, 2008)
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Hacia finales de los 90, debido al cambio de tendencia de los flujos financieros
internacionales, la recesién econdmica sufrida en el pais, el agotamiento del proceso de
privatizaciones, la ralentizacién de las fusiones y adquisiciones que comenzaron en el
sector bancario, que luego se extendieron a todos los sectores de la economia y la
incertidumbre acerca de la sostenibilidad de las politicas, los flujos de IED comenzaron a
debilitarse rapidamente. La crisis del régimen de convertibilidad generd una serie de
cambios significativos, en el que se destaca el deterioro de la situacidon patrimonial de las

empresas, dado el peso de sus deudas en ddlares.

En 2002, en un contexto de superavit de cuenta corriente, aumento sostenido de la
economia argentina, cambio relativo en los precios de los bienes, abaratamiento de los
salarios y un tipo de cambio favorable a las exportaciones, los pasivos de las empresas
pudieron reestructurarse rapidamente. A partir de alli, las inversiones se han dirigido
sobre todo al sector petrolero y en menor medida a la industria manufacturera, servicios

publicos y mineria.

Segln datos del Banco Central de la Republica Argentina, la Posicién Pasiva Bruta de
IED’ a finales de 2009 fue de USD 78.240 millones, lo que representa una disminucién del
2% con respecto a 2008. De este monto el 75% correspondié a las participaciones de estos
inversores en el valor del patrimonio neto de las empresas, y el 25% a endeudamientos
brutos de las empresas de inversion extranjera directa del Sector Privado No Financiero

con sus matrices y/o filiales del exterior.

En cuanto a los flujos de IED en 2010 totalizaron 6.193 millones de ddlares, lo que
representa un aumento del 54% con respecto al afio anterior. No obstante, estas cifras se
encuentran aun lejos del maximo de la década alcanzado en 2008, cuando los flujos
superaron los 9.000 millones de délares (Comisidn Econdmica para América Latina y el

Caribe, 2011).

> La posicidn pasiva bruta de inversién extranjera directa en empresas es una estimacion del valor de las
inversiones directas de no residentes en empresas del pais, obtenida a partir de los valores patrimoniales
proporcionales -la participacion de los inversores directos en la empresa multiplicada por el patrimonio neto
de la misma- y el valor residual de los pasivos externos del SPNF con matrices y filiales.
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Grafico 6. 1 Evolucidn de los flujos de IED en Argentina en el periodo 2000-2010
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Fuente: elaboracion propia con datos de CEPAL

6.2 Sectores de inversion

A comienzos de la década de 2000 las inversiones de no residentes se destinaban
principalmente al sector servicios (44%), seguido por el sector de manufacturas (29%) y
por ultimo el sector de recursos naturales (26%). Durante el transcurso de la década el
peso relativo de los sectores se ha ido modificando, tomando mayor participacién las

manufacturas, seguido por el sector de recursos naturales.

En 2010 las inversiones directas brutas en el sector manufacturero, totalizaron USS
28.222 millones (36% del total), con una disminucion anual cercana al 6% de caida
interanual, principalmente por el impacto de la caida del sector automotriz. Las
inversiones directas en empresas dedicadas a la explotacidn de recursos naturales se
ubicaron en USS 25.642 millones (33% del total), con una caida interanual de USS 272
millones. En cambio, las empresas proveedoras de servicios finalizaron el afio con un
aumento de USS 330 millones totalizando USS 24.375 millones (31%). De este stock,
correspondieron USS 3.942 millones al Sector Privado Financiero (SPF), que explicé el 71%

del aumento de participacion de las empresas de servicios.
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Grafico 6. 2 Evolucidn de la participacion de los sectores de IED en Argentina en el periodo 2000-2010
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Fuente: elaboracion propia con datos de BCRA (2004-2009), INDEC (2000-2003) y tendencias propias (2010)

En un andlisis mds detallado de los sectores, petréleo se ha mantenido una
participacidn bastante estable en promedio durante toda la década representando el 24%
del total de IED. Sectores como el de electricidad, comunicaciones y alimentos han
presentado una fuerte baja a lo larga de la década, con caidas del 92%, 57% y 47%
respectivamente. Por otro lado sectores como Metales y Mineria han experimentado un
extraordinario alza a lo largo de la década aumentado 425% y 264% respectivamente. La
industria quimica, por su lado ha presentado un leve aumento en el transcurso de la
década, pasando de 5.740 millones de dodlares en 2000 a 7.510 en 2010, aunque
manteniendo estable su participacidon, cercana al 9% del total del stock de IED en
Argentina. La porcion representada por el resto de los sectores presenta un aumento del

138% alo largo de la década, lo implica una diversificacion de las inversiones.

Al afio 2010 el sector petrolero es el principal receptor de inversiones directas en el
pais entre los sectores de actividad, concentrando cerca de 23% del total y el 69% del

stock de empresas vinculadas a la explotacidon de recursos naturales.
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Grafico 6. 3 Sectores de IED en Argentina para el aifo 2010
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El incremento de 1 punto porcentual en la participacién del sector servicios en 2010,
con respecto al aifo anterior se origind en el aumento de la posicidon pasiva bruta del
sector financiero y del sector de la construccién. Estos aumentos se vieron compensados
por la caida en la posicidén pasiva bruta de los sectores transporte, electricidad y seguros,
entre otros. La mitad de la inversidn directa en sectores prestadores de servicios se
concentraba en comunicaciones (USS 4.926 millones), sector financiero (USS 3.942

millones) y comercio (USS 3.398 millones).

La disminucién de participacion de la industria manufacturera en 2010, con respecto a
2009 se origind principalmente por la caida de la posicién pasiva bruta del sector
automotriz por aproximadamente USS 1.400 millones (22% interanual). Los sectores
manufactureros mas importantes en 2010, fueron las industrias quimica, caucho y plastico
(USS 7.547 millones), automotriz (USS 4.865 millones), metales comunes (USS 4.412
millones) y alimentos, bebidas y tabaco (USS 4.026 millones). Dichos sectores en conjunto
representaban cerca de 30% de las inversiones directas en el pais y tres cuartas partes de
las inversiones en la industria manufacturera (Banco Central de la Republica Argentina,

2010).
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6.3 Origende la IED

A comienzos de la década del ‘90, tanto las inversiones procedentes de Europa como
las de América del Norte tenian una participacion cercana al 40%. A partir de la década
siguiente comienzan a tener mayor relevancia las inversiones europeas, explicado por el
aumento de las inversiones espanolas en el pais, en particular la compra de YPF. Las
inversiones de América del Norte, de las cuales el 95% proviene de los Estados Unidos,
cayeron fuertemente en 2002, luego de la crisis argentina, pasando de 19.392 millones de

délares a 10888 millones, manteniéndose relativamente estables a lo largo de la década.

En cuanto a las inversiones procedentes de Europa, Espafia ha ocupado el primer lugar
con una participacién cerca al 50% de las inversiones europeas durante toda la década. Sin
embargo, su participacion sobre el total de stock de IED en Argentina ha ido en aumento

pasando de representar el 24,6% en 2000 al 30,5% en 2010.

Las inversiones procedentes de América del Sur, han ido aumentando paulatinamente
hasta mediados de década y acrecentdndose fuertemente a partir de 2005, pasando de
una participacion del 8% al 14% del total de stock de IED en Argentina. Liderada por Brasil

y Chile con el 37% y 36,5% respectivamente del total de stock de América del Sur.
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Grafico 6. 4 Evolucidn de la IED en Argentina por pais de origen para el periodo 2000-2010
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Fuente: elaboracién propia con datos de INDEC (2000-2003), BCRA (2004-2009) y tendencias propias (2010)

En el afio 2010 el principal inversor sigue siendo Espafia (USD 23.552 millones),
seguido por los Estados Unidos (USD 11.257 millones), Holanda (USD 6.099 millones),
Brasil (USD 4.212 millones), y Chile (USD 4.134 millones).

Grafico 6. 5 Origen de las IED en Argentina en el aiio 2010
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Fuente: elaboracién propia con datos de BCRA

Resumiendo, mientras el principal emisor de flujos de IED hacia Argentina durante la
década de los afios 90 eran los Estados Unidos, a partir de 1999 la apuesta de los
principales paises de la UE, y sobre todo de Espafia, por invertir en los mercados

latinoamericanos tiene su reflejo en la preponderancia que adquieren dichas inversiones
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en el mercado argentino. El objetivo de este capitulo es resaltar la relevancia que han
tenido las inversiones espafiolas en el proceso de apertura de la economia argentina,

desde la perspectiva de las inversiones extranjeras directas.
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VII. LA INVERSION ESPANOLA EN

ARGENTINA

Como se ha sefalado en el capitulo anterior, Espana es el principal inversor en

Argentina, tomando mayor importancia en la década de 2000.

Uno de los factores que explica el fuerte aumento de las inversiones espafiolas en
Argentina es la coincidencia temporal en los cambios estructurales de las economias de

ambos paises.

En Argentina, como ya se destacd, los cambios incluyeron liberalizacién del capital,

privatizaciones y desregulaciones.

En Espafia, las reformas estructurales se derivan, por un lado de la incorporacion de
este pais a, las entonces, Comunidades Europeas. Esto trajo aparejado un incremento en
el numero de acuerdos de liberalizacién comercial y de flujos de capital con otros paises y

blogques econdmicos, lo que se tradujo en un crecimiento de la apertura de la economia.

Por otro lado, la liberalizacién de flujos comerciales y de capital, la desregulacion del
sistema productivo vy las privatizaciones, que favorecieron la creacién de grandes
empresas, que a su vez se han convertido en grandes inversores en el exterior (Sdnchez

Diez, 2003).

Como caracteristicas de las inversiones espafiolas realizadas en el exterior se pueden

resaltar las siguientes:
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e Concentracién temporal: durante la década de los 90, principalmente en a
mediados de este periodo.

e Concentracién geografica: el 65% de las inversiones realizadas en Europa estan
tan solo dirigidas a dos destinos, el Reino Unido y los Paises Bajos. En América
Latina el 87% de las inversiones estan destinadas a Brasil, Argentina, México y
Chile, en ese orden de importancia.

e Concentracion sectorial: en sectores tradicionalmente ligados a la explotacion
de recursos naturales por parte de empresas estatales o fuertemente
reguladas por el sector publico, como son el sector de telecomunicaciones,
energia y sector financiero.

e Concentracién de empresas inversoras: numero reducido de empresas que

han realizado pocas operaciones pero en cuantias elevadas.

7.1  Evolucién

Durante la casi toda la década del ‘90 la participacién espanola en las inversiones
argentinas era muy baja, entre 6% y 7%. A partir de 1999 el stock de IED espafiola
comenzo a crecer fuertemente, pasando de USD 3,602 millones a USD 12,307 millones.
Dicho aumento estuvo determinado por las inversiones en el sector Petréleo con un
aumento de 988%. En 2002, debido a la crisis sufrida por Argentina, el stock se redujo
notablemente alcanzando los USD 10,888 millones. Sin embargo, su participacion el total
de IED recibida por Argentina no se vio afectada, representando el 24% durante los 4
primeros afios de la década. A partir de 2004 su participacion fue en aumento hasta

alcanzar el 30% del total de IED en Argentina en 2010.
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Grafico 7. 1 Evolucidn del stock de IED espaiiola en Argentina, periodo 2000-2010
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Fuente: elaboracién propia con datos de BCRA (2004-2009), INDEC (2000-2003) y tendencias propias (2010)

7.2 Sectores en los que se invierte

Como se seiialdé anteriormente, las inversiones espafiolas se caracterizan por una

concentracion sectorial. Dicha concentracién se presenta con especial relevancia en el

sector petrolifero, explicando mas del 40% de las inversiones espafnolas, no obstante su

participacién fue decayendo para finales de década, alcanzando un 28% de participacion.

Los siguientes sectores en orden de importancia son de servicio y corresponde a

Transporte y telecomunicaciones y el Servicios financieros.

Como sectores transables se destacan la industria alimenticia, industria quimica y

metalurgia.
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Tabla 7. 1 Stock de IED espaiiola en Argentina por sector en miles de ddlares, periodo 2000-2010

Stock IED en

Argentina 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010
Alimentos 1161| 1350 592 781 891 696 687 755| 1379| 1253| 1342
Quimica 918 914 577 742 788| 1019| 1050| 1210| 1452| 1424| 1682
Transporte y

Comunicac. 2659| 3600| 1717| 1653| 1517| 1797| 2137| 3331| 3277| 2549| 2349
Servicios

financieros 2162 | 2104 583 880 731 727 817 956 882| 1189 | 1298
Electricidad,

gasyagua 590 909 594 975| 1011| 1008 986| 1006 906| 1074 806
Petrdleo 6924 | 7423| 4817| 5310| 5730| 7036| 7346|10115| 8366| 7177| 6542
Metales

comunes 477 473 379 607 646 897| 1253 66| 1599| 1534| 1408
Resto 1722 | 1641 803 838| 4632| 4633| 6263| 4821| 5156| 5915| 8126
Total 16613 | 18413 | 10063 | 11786 | 15945| 17814 | 20540 22260 | 23017| 22115 23553

Fuente: elaboracién propia con datos de BCRA (2004-2009), INDEC (2000-2003) y tendencias propias (2010)

7.3  Conclusiones

Factores como la coincidencia temporal en las reformas estructurales de las economias
y la similitud cultural entre ambos, han logrado que Espafa se convierta en el principal

inversor en Argentina, tomando mayor importancia desde finales de la década del 90.

El objetivo de este capitulo no es otro que determinar los principales sectores en los
que Espafia ha destinado sus inversiones a lo largo de la década del 2000, para con ello
realizar el posterior analisis que éstas han tenido sobre los flujos comerciales con

Argentina.

Asi, las inversiones estuvieron caracterizadas por la concentracién sectorial, que
tuvieron como principales destinos los sectores de energia, transporte,

telecomunicaciones y el sector financiero.
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VIII. EFECTO DE LAS INVERSIONES
ESPANOLAS EN EL COMERCIO

BILATERAL

Como se expuso en el Marco tedrico de este trabajo, los efectos directos de las
inversiones de las inversiones extranjeras en el comercio exterior del pais receptor de
dicha inversién dependerdn, en ultima instancia de la estrategia asociada a la IED. Asi, se
esperaria que inversiones destinadas a explotar la existencia de diferencias significativas
entre determinadas variables econdmicas de Argentina y Espaia, generen un aumento en
los flujos de exportaciones de Argentina hacia Espafia del sector en que se ha hecho la
inversién y/o un aumento en los flujos de importaciones de productos intermedios para

dicho sector.

Por otra parte, las inversiones destinadas a buscar mercados asociados al sector en
gue se produce la inversion, pueden generar una reduccion de las importaciones
argentinas procedentes de Espafia en el caso de inversiones saltadoras de barreras
comerciales o un aumento de las importaciones en el caso de inversiones asociadas con la

transferencia de activos entre la casa matriz en Espaiia y las filiales en Argentina.

En lo que respecta a la evidencia empirica, el trabajo se basara en un andlisis de datos
sectoriales. Dicho anadlisis comporta la seleccién de aquellos sectores que poseen entradas
significativas de IED durante el periodo analizado, con el objetivo de identificar, desde una
perspectiva puramente descriptiva, posibles patrones o relaciones entre los flujos de IED y

los de comercio.

En lo concerniente a los flujos de comercio entre el agregado de Espaiia y Argentina,

se observa que existe un patréon diferenciado para los flujos de exportaciéon y los de
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importacién. Asi, mientras las exportaciones argentinas (importaciones espafolas) se
componen mayoritariamente de manufacturas intensivas en recursos naturales y
productos del sector primario y agroalimentario, en las importaciones argentinas
(exportaciones espafiolas) sobresalen aquellas producciones mas elaboradas, asi como un
importante porcentaje de inputs intermedios, productos manufacturados y bienes de
capital, entre los que destacan los productos quimicos, diversas manufacturas y la

magquinaria y equipos de transporte.

Las principales corrientes de IED que llegan al mercado argentino de productos
exportables se dirigen hacia los sectores de la Industria Alimenticia, Metalurgia,
Transporte e Industria Quimica. Por su parte las IED dirigidas a los sectores de productos
no transables se concentran especialmente en el sector Bancario, Petrdleo y gas,

Telecomunicaciones y Energia eléctrica.

El modelo econométrico a utilizar presenta una ecuacidon de comercio donde se
introduce como factor explicativo de los flujos, ademads de las tradicionales variables renta
y precios relativos, la variable del stock de IED que posee el pais emisor en el pais
receptor, siendo dicha variable responsable parcial de los cambios observados en los
flujos de comercio del pais receptor. Los efectos de la IED sobre los flujos de comercio del
pais receptor se manifiestan con cierto grado de retardo temporal, puesto que los
proyectos inversores necesitan algun tiempo para alcanzar su completa operatividad, en
especial si se trata de proyectos de nueva construccién. En este sentido, la especificacion
de las variables de inversion extranjera va a incluir dicho retardo temporal, tratando de

capturar los efectos.

Los efectos indirectos o inter-sectoriales IED-comercio derivan de la influencia que las
entradas de IED en los sectores no transables ejerzan sobre el comercio de cada sector
particular analizado. La introduccion de dichos efectos indirectos o inter-sectoriales en el
analisis nos va a permitir tener en cuenta en el modelo el papel que juegan los flujos de
IED destinados a los sectores de no exportables y su influencia sobre el comercio en el

ambito sectorial, aspecto que quedaria, de otra manera, fuera del mismo, ante una
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definicion estricta de las relaciones IED-comercio, ya que en este caso sélo se desarrollaria
el andlisis para los sectores de exportables, es decir aquellos sectores que cuentan con

intercambios con el resto del mundo.

Funcion de Exportaciones

Xi,t = l31P|BeXti,t + BzTCRi,t + B3StOCk |EDi,(t,1) + B4StOCk IEDpe (t-1) + Ut

donde:

Xit = Exportaciones Argentina-Espafia para el sector “i” en el afio “t”.
PIBext; = PIB espafiol para el sector “i” en el afio “t”.
TCRix = Tipo de cambio real del peso argentino para el sector “i” en el afio “t”.

(Peso/Euro)*(p™*/p°")
Stock IED; .1) = Stock de IED espafiola en Argentina para el sector “i” en “t-1”.
Stock IEDne (+.1) = Stocks de IED en Argentina en no exportables en “t-1”.
u; = residuo de la estimacién

Funcion de Importaciones

Mi,t = BlPIBexti,t + BZTCRi,t + B?,StOCk |ED1’(t_1) + B4StOCk IEDne (t-1) + Ut

donde:

ain
|

M, = Importaciones Argentina-Espafia para el sector “i” en el afio “t”.

PIBext;+ = PIB espafiol para el sector “i” en el afio “t”.

an

TCR;; = Tipo de cambio real del peso argentino para el sector “i” en el afio “t”.

(Peso/Euro)*(p**/p°')

Stock IED; 1) = Stock de IED espafiola en Argentina para el sector “i” en “t-1".
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Stock IEDne +.1) = Stocks de IED en Argentina en no exportables en “t-1”.

U = residuo de la estimacion

En particular, el coeficiente B refleja la sensibilidad de las exportaciones e
importaciones, para cada caso, ante cambios en las variables independientes. A este
efecto, consideraremos que una variable es estadisticamente significativa cuando sea
mayor o igual |2|, dado que a este nivel la probabilidad de ser una variable explicativa es

superior al 95%.

Estimaciones y resultados

Las relaciones esperables entre las variables dependientes y las explicativas, teniendo
en cuenta que las relaciones de IED con los flujos de exportacién e importacién derivaran
de las estrategias inversoras, tal y como se observa en el apartado del marco tedrico,

serdn las siguientes para cada sector analizado:

8.1 Industria alimenticia

Argentina es un pais abundante en recursos naturales. La producciéon de alimentos
agropecuarios es uno de los pilares de la economia argentina. La industria alimenticia
representa cerca del 90% de la oferta exportadora de manufacturas de origen
agropecuario y el 30% del total exportado. La disponibilidad y el costo de la materia prima
constituyen la ventaja de localizacién principal y el factor mas importante de la decisién

de inversidn extranjeros para invertir en el pais.

De acuerdo a la literatura desarrollada en el marco tedrico, este tipo de inversion se
define como una Inversion Extranjera Directa Vertical, en la que las inversiones estan
destinadas a explotar la disponibilidad de materias primas del sector, asi como sus bajos
costos, no disponibles en Espafia. Se esperaria que el destino final de esta produccidn sea
el mercado espaniol. Por otra parte la literatura sugiere que se podria esperar un aumento

de las importaciones de productos intermedios en este tipo de inversiones.
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De acuerdo con los resultados obtenidos de la funcién de exportacidén las variables
Stock de IED con uno y dos periodos de retardo no presentan coeficientes significativos.
Sin embargo la IED destinada a los sectores no exportables presenta un 97% de
probabilidad de explicar los flujos de exportacién. Por su parte la variable que con mayor
coeficiente de significancia es el PIB espafiol para dicho sector, con un 99% de
probabilidad de ser explicativa, obteniendo el sigho esperado. Ya que ante un aumento en
el PIB espanol los consumidores poseen de un mayor poder de compra, generando un

aumento de las importaciones (exportaciones argentinas).

En cuanto a la funcion de importacidn, la variable de IED con un periodo de retardo
presenta coeficiente significativo, aunque con signo negativo. Los flujos de importacion se
ven, por tanto, sustituidos ante la entrada de flujos de IED. La variable que presenta
mayor significatividad respecto de esta funcién es el Tipo de cambio real, con un 99,9% de

probabilidad.

En este sentido se ha identificado la existencia de una relacion de complementariedad
por el lado de las exportaciones para la variable de IED en sectores no transables y una

relacion de sustitucion del comercio bilateral, por el lado de los flujos de importacién.

Tabla 8. 1 Resultados obtenidos para las funciones de importacion y exportacién, para el sector Alimentos en el
periodo 2000-2010

Alimentos
Exportaciones Importaciones
. Probabilidad . Probabilidad
Variables . Variables .
. . Estadistico T de ser . . Estadistico T de ser
independientes e independientes e
explicativa explicativa
PIBsector 4.888647762 99.91%|PIBsector -1.09338747 69.74%
TCRsector 1.757775726 88.73%|TCRsector -4,79517897 99.90%
Stock IEDa Tt-1 | 1.513250866 83.55%|Stock IEDa Tt-1 | -2.44067452 96.27%
Stock IEDa Tt-2 | 1.146379058 71.88%|Stock IEDa Tt-2 | -0.69272273 49.40%
Stock IEDa NT t-1| 2.605265347 97.15%|Stock IEDa NTt-1] -0.2935182 22.42%
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8.2  Metalurgia

Las inversiones en el sector metallrgico pueden explicarse por la intencion de
conformar corporaciones regionales, lo cual es considerado como inversiones en
busqueda de eficiencia. Los principales determinantes este tipo de estrategia son el
acceso a mercados de exportacién, calidad y costo de los recursos humanos y costos de
infraestructura fisica, lo que trae aparejado una mayor competitividad de las
exportaciones de manufacturas relacionadas con el sector invertido. En este sentido, se

esperaria una correlacién positiva entre la entrada de flujos de IED y las exportaciones

Para la funcion de exportaciones las tres variables de IED espafiola en Argentina
presentan un signo positivo y significativo al 99%, lo que indica la existencia de una
estrategia de Inversion Extranjera Directa Vertical, tal y como se definia en el apartado

teodrico.

En cuanto a la funcién de importaciones, los resultados obtenidos son similares a los
alcanzados por la funcién de exportaciones, presentando las variables de IED coeficientes
muy significativos y positivos, lo que implica una correlacién positiva con los flujos de
importacion del sector metalurgico. Asimismo, la variable de tipo de cambio presenta un
coeficiente significativo, aunque con signo negativo, esto es que las importaciones se ven
afectadas negativamente cuando el tipo de cambio aumenta. Lo cual es esperables, ya

que cuando el tipo de cambio sube las importaciones son mas caras.

Por tanto, se ha identificado una relacion de complementariedad, tanto por el lado de

las exportaciones, como por el de las importaciones.
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Tabla 8. 2 Resultados obtenidos para las funciones de importacion y exportacion, para el sector Metalurgia en el

periodo 2000-2010

Metalurgia
Exportaciones Importaciones
. Probabilidad . Probabilidad
Variables o Variables o
. . Estadistico T de ser . . Estadistico T de ser
independientes . independientes .
explicativa explicativa
PIBsector 0.828287931 57.11%|PIBsector 1.567902514 84.87%
TCRsector -1.97611354 92.04%]TCRsector -2.0562565 93.01%
Stock IEDa Tt-1 | 2.701729234 97.57%|Stock IEDa Tt-1 | 4.574794708 99.87%
Stock IEDa Tt-2 | 3.394154617 99.21%|Stock IEDa Tt-2 | 5.844155923 99.98%
Stock IEDa NT t-1] 3.236746911 98.98%|Stock IEDa NT t-1] 3.097339857 98.72%

8.3 Transporte

En el sector Transporte y Telecomunicaciones las inversiones estuvieron destinadas
principalmente a privatizar empresas publicas y se relacionan con estrategias de busqueda
de mercados. Por tanto estamos en presencia de una Inversion Extranjera Directa
Horizontal, relacionada con la transferencia de activos entre las compaiiias filiales y las
casas matrices de la empresa multinacional, en una estrategia destinada a mejorar la
cuota de mercado de la empresa en los mercados exteriores. Se esperaria, entonces, un
aumento de las importaciones. Sin embargo, al ser éste un sector no transable los efectos
sobre el comercio exterior argentino no serdn los mismos efectos directos esperados por
la literatura, sino que se deberia analizar ciertos efectos indirectos como los que puede

ejercer la inversidn sobre el sector exportable relacionado con éste. Para dicho analisis se

recurre como sector transable al de materiales de transporte.

Para la funcién de exportacion las variables de IED en sectores transables con uno y
dos periodos de retardo presentan un coeficiente de significativo, con una probabilidad de
98% y 96% respectivamente. Asimismo, las dos variables exdgenas tradicionales, PIB
espafiol y tipo de cambio real para el sector, se comportan de acuerdo a lo esperado, con

una correlacidn significativa y positiva, no asi la variable de IED en sectores no transables.
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En la funcién de importacidn, ninguna de las variables analizadas presenta un grado de
significativadad explicativo. En sentido, no se ha podido estimar la existencia de
correlacidn alguna, que pueda demostrar la complementariedad con los flujos comerciales

entre ambos paises.

Por ende, para el sector analizado no se han presentado los resultados esperados por

la literatura para el tipo de estrategia al que se ha recurrido en el sector.

Tabla 8. 3 Resultados obtenidos para las funciones de importacion y exportacion, para el sector Transporte y
telecomunicaciones en el periodo 2000-2010

Transporte y Telecomunicaciones
Exportaciones Importaciones
Probabilidad Probabilidad

Variables . o Variables . o
: ' Estadistico T de ser : ' Estadistico T de ser
independientes L independientes L

explicativa explicativa

PIBsector 5.856511787| 0.999758211|PIBsector 1.317135642| 0.779660286
TCRsector 6.211439804 0.9998433]|TCRsector 0.72410897| 0.512606398
Stock IEDa Tt-1 | 3.108440943| 0.987449621|Stock IEDa Tt-1 0.70558802| 0.501701001
Stock IEDa Tt-2 | 2.362006357| 0.957538453]Stock IEDa Tt-2 | 1.616643375| 0.859589478
Stock IEDa NTt-1] 1.771826072| 0.889811344|Stock IEDa NT t-1] 1.727392987| 0.881832501

8.4 Industria quimica

Las inversiones en la industria quimica estan destinadas a la busqueda de eficiencia. De
acuerdo a la literatura desarrollada en el marco tedrico, esta estrategia de inversién se
define como una Inversién Extranjera Directa Vertical, que tiene por objetivo el ahorro en
costos por parte de la empresa Multinacional, lo que deriva en una distribucion de las
distintas fases de la actividad empresarial mediante un plan global. Este tipo de inversion
suele recurrir a la deslocalizacién internacional de los procesos productivos como una

forma de mejorar la rentabilidad total de la empresa.
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La IED vertical es claramente complementaria respecto a los flujos de comercio, ya que
presupone la existencia de corrientes comercial hacia (know-how, tecnologias) y desde

(exportacion de los bienes producidos) el pais anfitrién de la IED.

Tanto para la funcién de exportacion como para la de importacién los resultados
obtenidos presentan coeficientes significativos para las variables de IED con uno y dos
periodos de retardo, con probabilidades superiores al 93%. En este sentido se ha podido
identificar la existencia de una relacion de complementariedad desde el punto de vista de

los flujos comerciales desde y hacia el exterior.

Tabla 8. 4 Resultados obtenidos para las funciones de importacidn y exportacion, para el sector Quimica en el
periodo 2000-2010

Quimica
Exportaciones Importaciones
Probabilidad Probabilidad
Variables . f o Variables . f o
. . Estadistico T de ser . . Estadistico T de ser
independientes L independientes L
explicativa explicativa
PIBsector 1.633588408 86.32%|PIBsector 3.425693562 99.24%
TCRsector 1.146460169 71.88%|TCRsector 0.717027529 50.85%
Stock IEDa Tt-1 | 2.316672641 95.43%]Stock IEDa Tt-1 | 2.136868011 93.87%
Stock IEDa Tt-2 | 2.053834916 92.98%|Stock IEDa Tt-2 | 2.862236025 98.13%
Stock IEDa NTt-1] 1.693059219 87.53%|Stock IEDa NT t-1| 2.022367434 92.62%

8.5 Sector energético

La disponibilidad de recursos naturales, asi como sus bajos costos, la oleada de

privatizaciones en Argentina, desregulaciones del sector y los regimenes de promocidn de
inversiones, configuraron los factores determinantes de la fuerte entrada de capitales
extranjeros en el sector energético. Asi, este tipo de inversiones se relaciona con las IED
verticales, basadas en una fuerte orientacion exportadora y mejora de eficiencia

internacional.
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Tanto en la funcién de exportacién como en la de importacién, para ninguna de las

variables analizadas se puede afirman que sean significativas, tal y como muestra el

contraste de significatividad individual de los coeficientes. En este sentido no se ha podido

estimar la existencia de efecto inducido alguno de las entradas de IED espafiolas sobre los

flujos de comercio de Argentina en dicha area.

Tabla 8. 5 Resultados obtenidos para las funciones de importacion y exportacion, para el sector Petréleo en el

periodo 2000-2010

Petréleo
Exportaciones Importaciones
Probabilidad Probabilidad
Variables . ropaniiida Variables . ropaniiida

. . Estadistico T de ser . . Estadistico T de ser
independientes L independientes .

explicativa explicativa
PIBsector -1.85920924 90.41%|PIBsector 1.484834933 82.83%
TCRsector -0.29568198 22.58%|TCRsector 0.453314492 33.89%
Stock IEDa Tt-1 | 0.720755371 51.06%]Stock IEDa Tt-1 | 0.011822311 0.92%
Stock [EDa T t-2 -0.96553178 64.05%]Stock IEDa Tt-2 | 1.870578868 90.58%
Stock IEDa NTt-1] -1.47170296 82.48%|IStock IEDa NTt-1| 0.921454251 61.91%

Tabla 8. 6 Resultados obtenidos para las funciones de importacion y exportacion, para el sector Gas y corriente
eléctrica en el periodo 2000-2010

Gas y corriente eléctrica

Exportaciones

Importaciones

. Probabilidad . Probabilidad
Variables o Variables o
. . Estadistico T de ser . . Estadistico T de ser
independientes . independientes .
explicativa explicativa

PIBsector 1.705232854 87.77%|PIBsector 0.954596695 63.53%
TCRsector 3.480231969 99.31%|TCRsector 0.930111106 62.34%
Stock IEDa Tt-1 | 1.543640616 84.29%|Stock IEDa Tt-1 | 0.702718848 50.00%
Stock [EDa T t-2 -0.06062193 4,70%|Stock IEDa Tt-2 | 0.270146459 20.69%
Stock IEDa NTt-1| 0.371577776 28.12%|Stock IEDa NT t-1] 0.782558742 54.60%
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8.6 Conclusiones

El modelo definido relaciona las entradas de IED con la evolucion de los flujos
comerciales de Argentina y lo hace contando con una desagregacién sectorial. La seleccién
de los sectores analizado parte de la participacion que han tenido las inversiones
espafiolas en cada sector del mercado argentino. La estimacién del modelo desagregado
por sectores ha permitido asi observar la existencia de un patron o estrategia

multinacional diferenciada para la IED destinada a cada sector.

Asi se ha podido comprobar la relevancia que han tenido las estrategias de IED de tipo

vertical de las empresas espafiolas que invirtieron en el mercado argentino.

Tanto para el sector de la industria alimenticia como para el de energia este tipo de
estrategia se ha basado en la busqueda de recursos. Si bien para el sector de energia no se
ha podido establecer relacién de los flujos comerciales con la IED en sectores exportables,
para el caso de la industria alimenticia la IED ha tenido un efecto negativo sobre los flujos
de exportacion. No obstante el modelo recoge los efectos, que de una manera indirecta,
han poseido las entradas de IED destinadas a los sectores de no exportables sobre las

exportaciones del sector alimenticio.

La IED vertical a su vez se ha basado en la estrategia de busqueda de eficiencia en el
sector metallrgico y quimico. Las estimaciones asociadas a estos sectores obtienen
igualmente evidencia de la existencia de una relacién de complementariedad entre la IED
y el comercio, materializada por ambas funciones, de importacién y exportacion. En el
caso del sector metalurgico, las importaciones se ven afectadas negativamente por la

variable “competitividad-precio” o tipo de cambio real.

Por otro lado, la IED horizontal sélo se presenta en el sector de transporte, en el se ha
estimado la existencia de una relaciéon de complementariedad entre las entradas de IED y
los flujos de comercio por el lado de las exportaciones, evidenciada por los resultados
derivados de la funcion de exportacion. Dichos resultados indican, por tanto, la existencia

de una estrategia basada en la transferencia de activos entre la empresa matriz y las
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filiales de la misma multinacional, estrategia que tiene su reflejo en la evolucién del

comercio bilateral asociado.
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IX. CONCLUSIONES

La literatura sobre los factores determinantes de los flujos de Inversién Extranjera
Directa (IED) entre los paises desarrollados y los paises en desarrollo se ha centrado
tradicionalmente en resaltar la relevancia que en este proceso han poseido las ventajas de

localizacidn propias de los paises receptores de la inversion.

La teoria de internacionalizacién de las empresas multinacionales, buscando ampliar
dicho enfoque tradicional, con el afan de introducir nuevas caracteristicas a la realidad
mas actual, se ha dirigido a llamar la atencién sobre la relevancia que en este proceso
inversor han venido jugando recientemente los atributos propios de los paises emisores o

ventajas de propiedad.

El trabajo utiliza un modelo econométrico que combina un estudio de serie temporal
con uno de corte transversal, esto es, relaciona las entradas de IED en determinados
sectores con los flujos comerciales de Argentina frente a Espafia para el periodo analizado

(2000-2010).

El enfoque sectorial aplicado ha permitido identificar la existencia de estrategias
diferenciadas por parte de las empresas multinacionales, segun el sector de destino de la

inversion.

Asi, para el caso de la IED de tipo vertical detectaron dos tipos de inversion, la
buscadora de recursos y las del tipo de busqueda de eficiencia. Para este ultimo caso, en
los sectores de metalurgia y quimica se ha estimado la presencia de una relacién de
complementariedad entre las entradas de IED y los flujos de comercio tanto por el lado de

las importaciones como por el de las exportaciones.

En este sentido, los resultados obtenidos permiten revelar la necesidad de promover la
IED vertical del tipo de busqueda de eficiencia, con el objetivo de que repercutan

positivamente en el comercio exterior argentino. Un modelo de politicas activas, con una

62



intervencién mas proactiva por parte del Gobierno seria propicio para incentivar los flujos
de IED. Este modelo podria incluir politicas como la creacién de una Agencia de Promocion
de Inversiones que fomente los atributos del pais entre los potenciales inversionistas y
sirva de apoyo, con informacion y otros servicios, en sus procesos de evaluacion; la
creacion de mecanismos de incentivos fiscales y/o financieros; mejoras en las restricciones

y barreras a los flujos de capitales; y politicas selectivas para mejorar el clima de inversion.

Los sectores de producciones primarias e intensivas en recursos naturales son sectores
propicios para las estrategias de tipo vertical, en especial para las buscadoras de recursos,
el segundo caso, los cuales suelen presentar una de las principales fuentes de riqueza de
los paises en desarrollo. Sin embargo, para este tipo de estrategia no se pudieron
establecer los resultados esperados. Para el caso del sector energético las variables de IED
no presentan correlacion con los flujos comerciales, y por el lado del sector alimenticio se

encontré una relacion de sustitucién por el lado de las importaciones argentinas.

En este sentido, aunque Argentina se presenta como un mercado muy atractivo para
este tipo de inversiones, dada la abundancia de recursos naturales, los resultados
obtenidos permiten demostrar que los flujos de IED que ingresaron al pais durante la
década del 2000 no favorecieron el comercio exterior ente ambos paises, sino que lo
sustituyeron. Asi, este tipo de inversion se deberia promover con politicas pasivas,
caracterizadas principalmente por la ausencia de politicas especificas para la atraccion de
IED, ya que la disponibilidad de recursos naturales es un atractivo intrinseco del pais. Una
politica a aplicar podria ser el establecimiento de un marco regulatorio adecuado que
apunte a facilitar la entrada de IED (no discriminacion, mecanismos legales de proteccion

de la IED, incentivos generales, etc.).

Sin embargo, éste sigue siendo un sector atractivo para las inversiones espafolas,
ya que los flujos comerciales entre ambos paises estan fuertemente influenciados por el
PIB espafiol, el cual estd mostrando una paulatina pero constante mejora, y aunque su

crecimiento es inferior a su potencial, las proyecciones son alentadoras. Teniendo en
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cuenta que las inversiones muestran resultados luego de dos afios, el sector alimentos es

un sector recomendable para los inversionistas espafioles.

Por otra parte, el sector manufacturero y el de servicios avanzados, mas intensivos en
capital humano y tecnolégico, son sectores mas propicios para estrategias de tipo
horizontal, donde las empresas multinacionales poseen un claro objetivo de desarrollo y

aprovisionamiento de los mercados de destino de la inversion.

Asi para el sector transporte, se ha encontrado una relacién de complementariedad
materializada por el lado de las exportaciones, lo que supone la existencia de una
estrategia de transferencia de activos hacia la empresa matriz. Si bien los resultados
obtenidos para este tipo de inversién han demostrado repercutir favorablemente en los
flujos de comercio entre Espaia y Argentina, esta Ultima no se presenta como un mercado
atractivo en cuanto al nivel tecnolégico. En este sentido, se recomienda la aplicacién de
politicas activas de incentivo de inversién, no solo para favorecer el comercio exterior
argentino sino por los beneficios que aporta al desarrollo este tipo de inversidon. Estos
beneficios incluyen el know-how, transferencia y difusién de tecnologia, directamente y

por derrame a las firmas locales.

Entre las politicas de incentivo para la IED de tipo horizontal se recomiendan, dar
apoyo al perfeccionamiento tecnoldgico y el aumento del valor agregado interno con el fin
de desarrollar, sostener y elevar la competitividad internacional en la fabricacién de
productos y la provision de servicios cada vez mds complejos. Asimismo, se recomienda la
adopcion de medidas especificas de apoyo en conjunto con las filiales de empresas

extranjeras y sus casas matrices.

La innovacion, y, con ello, el desarrollo econdmico y el bienestar, se pueden fomentar
mediante actividades conjuntas de investigacion y cooperacién entre empresas, unidades
de transferencia tecnoldgica y gobierno. Estas actividades desencadenan ciclos positivos
auto-reforzantes en ddénde el aprendizaje, las mejoras tecnoldgicas y la innovacién

permiten alcanzar niveles superiores de bienestar y, por tanto, un incremento en los
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niveles de inversién interna, la creacién de nuevos puestos de trabajo, el crecimiento de
los salarios reales, el aumento de las exportaciones y del valor agregado nacional, entre

otros.

Una idea para promover estos asuntos, podria ser un Fondo de Apoyo a los Sectores
Productivo, que fomentaria avances en la tecnologia y proveeria servicios tecnologicos a
empresas que dificilmente podrian abastecérselos. Las empresas y las unidades de
transferencia tecnoldgica presentarian propuestas conjuntas de innovacion que
competirian por la asignacion de recursos. De esta manera, los recursos del gobierno se
invertirian en financiar actividades de investigaciéon aplicada, disefio y desarrollo de
productos y procesos en las unidades de transferencia tecnolégica. Ademas, las unidades
de transferencia tecnoldgica y las empresas cubririan parte del costo del cambio
tecnolégico mediante aportes financieros o en especie (tiempo de técnicos e
investigadores, uso de laboratorios, etc.). A su vez, se pueden establecer requerimientos
para aprobar o apoyar la inversién. Por ejemplo, no entregar incentivos a proyectos
intensivos en el uso de recursos humanos de baja calificacién, esperando promover

aquellas inversiones mas avanzadas en la cadena de valor.

Las inversiones el sector servicios han demostrado repercutir en los flujos
comerciales de la mayoria de los sectores analizados, con la excepcion de las actividades
extractivas. En este sentido, es importante que el Estado fomente este tipo de inversiones
para captar los beneficios para que se contagien a otros sectores transables, y asi
fomentar el comercio exterior de manera indirecta. Asimismo, este tipo de inversiones ha
favorecido de forma indirecta los flujos comerciales espafioles desde el momento que
contribuyen a mejorar la imagen del pais como potencia econémica y al descubrimiento
de oportunidades de negocio en otros sectores para las empresas espafiolas. En este
sentido, se podrian emprender acciones de promocidn conjunta ente ambos paises,

reduciendo los costos.

Por otra parte, las relaciones con terceros paises juegan un importante papel en la

determinacién de la relacion entre la IED y la naturaleza del comercio que se dé. En la
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medida que aumente la IED en Argentina, pueden darse efectos en los flujos comerciales
gue alcancen a terceros paises (ademas de los efectos comerciales que se den entre el
ésta y Espafia). Esto se agudiza sobre todo por el hecho de que Argentina se encuentra
enmarcada en un bloque econdmico. Asi, también se recomiendan acciones conjuntas

dentro del bloque que fomenten la inversion en la regidn.

Teniendo en cuenta las tres estrategias reveladas a partir de los resultados obtenidos
en el analisis, IED Horizontal e IED vertical buscadora de recursos y buscadora de
eficiencia, esta ultima es la de mayor relevancia no solo por la participacién que los
sectores asociados a las mismas (metalurgia y quimica) tienen en los flujos comerciales de
Argentina y Espafia sino por los efectos que la IED ha tenido sobre el comercio entre

ambos paises, complementando ambos flujos.
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XI. ANEXOS

ANEXO I: Crecimiento Flujos de comercio e IED

Flujos de comercio Flujos de IED Stock IED
Periodo Exportaciones | Importaciones | Salida Entrada Salida Entrada
1981-1989 5,03% 5,16% 23,02% 18,14% 15,37% 11,46%
1990-1999 6,53% 6,45% 18,24% 20,79% 13,49% 14,07%
2000-2010 12,43% 12,38% 12,86% 10,47% 11,16% 10,45%

Fuente: elaboracion propia con datos de UNCTAD

ANEXO II: Inversiéon Extranjera Directa en Argentina por pais

Stock de la Inversidn Extranjera Directa en Argentina para el periodo 2000-2010, por

pais de procedencia, expresado en miles délares.

Espafia 16612 | 18413 | 10063 | 11786| 15945| 17814 | 20540 | 22260| 23017 | 22115| 23552
Estados Unidos | 15864 | 19392 | 10888 | 10858 | 10076| 11168 | 11561 | 12643| 13928 | 13137| 11257
Holanda 5470| 6426| 3151| 3230 3873| 4913| 5070| 5566| 6564| 6652| 6099
Brasil 1067| 1252| 1309| 1473| 1765| 1720 2363| 2620| 3470| 4874 4212
Chile 3445| 3616| 2090| 2118| 1826| 2582| 2958| 3527| 4031| 4134| 3684
Alemania 2090 1876| 1166| 1472| 1718| 1610| 1682| 2257| 2393| 2529| 2330
Francia 4971| 6734| 2685| 2888| 2509| 2493| 2243| 2638| 2416| 2249| 1285
Reino Unido 2359| 2239| 1543| 1619| 1472| 1342| 1640, 1574 1613| 1575| 1319
Res 15722 | 19556| 10251| 12854 | 16993 | 18496 | 20563 | 24172 | 22619 | 20975| 27809
Total 67,601| 79,504 | 43,146 | 48,298 | 56,177 62,138 | 68,620| 77,257 | 80,051 | 78,240| 77,338

Fuente: INDEC, BCRA y tendencias propias
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ANEXO III: Evolucion de la inversién espanola en Argentina, por

sector de actividad

Stock de la Inversidn espafiola en Argentina para el periodo 2000-2010, por sector de

actividad, expresado en miles délares.

Stock IED en Argentina 2000| 2001| 2002| 2003 | 2004| 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010
Alimentos, bebidas y

tabaco 5805| 6751 | 3958 | 3904 | 4453 | 3481| 3433| 3754| 4242 | 4026| 3148
Quimica, caucho y plastico | 5740| 7340| 4230| 4638| 4922| 6370| 6565| 7328 | 7653| 7547| 7606
Transportey

comunicaciones 6997 | 9473 | 4785| 4349| 3992 | 4730| 5623| 5897| 6091| 6164 | 5108
Servicios financieros 7206| 7012| 2610| 2934| 2436| 2424| 2723| 3086| 3391| 3942 | 2010
Electricidad, gas y agua 7951 | 9043 | 3969 | 4876| 5053 | 5039 | 4932| 4976\ 4344 3732 3202
Petrdleo 16888 | 18104 | 11749|12951|13976| 17161 | 17918 | 19906 | 18031 | 17455 | 18529
Metales comunes y

elaboracion 1402 | 1392| 1115| 1785| 1900| 2638 | 3686| 4036| 4654 | 4412| 5068
Total 67601 | 79504 | 43146 | 48298 | 50583 | 61920 | 68219 | 76777 | 79901 | 78240 | 76678

Fuente: INDEC, BCRA y tendencias propias

Anexo IV: Andlisis sectorial de los flujos de IED y comerciales

Nivel de precios de Espafa por sector

Precios Espaia 2000 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007| 2008 | 2009| 2010
Nivel general 131 136 104, 107| 110 114| 118 103 107 101 98
Alimentos, bebidas

y tabaco 149 155 86 89 93 96| 100 104| 110 86 82
Quimica, cauchoy

plastico 100, 100 100 101 104, 110| 114 117 123 123 126
Transporte 139 140 81 84 89 95 100 104 111 90 87
Servicios financieros 158 150 70 77 92 97 100 108 113 88 84
Comunicaciones 123 122 107 104| 103 101 100 100| 100 92 90
Electricidad, gas 'y

otros combustibles 109 112 83 84 86 91 100 102 113 100 100
Metales comunes y

manufacturas 131 136 104, 107| 110 114| 118 103 107 101 98

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas de Espafia
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Nivel de precios de Argentina por sector

Precios Argentina 2000| 2001| 2002| 2003| 2004 | 2005| 2006| 2007| 2008 | 2009| 2010
Nivel general 100 99| 124| 141| 147 161| 179| 195| 207| 221| 235
Alimentos, bebidas y

tabaco 99 97| 131| 156| 164| 182 204| 226| 238| 259| 278
Quimica, cauchoy

plastico 111 112 197| 231| 242| 268| 288| 310| 367| 386| 438
Transporte 101 101 122 133 135 142 152 163 176 182 191
Servicios financieros 100 99| 124| 141| 147 161| 179| 195| 207| 221| 235
Comunicaciones 101 101| 122 133] 135 142| 152 163| 176 182 191
Electricidad, gas 'y

otros combustibles 100 99| 124| 141| 147 161| 179| 195| 207| 221| 235
Metales comunes y

manufacturas 106 100| 102| 108| 136 175| 242| 263| 289| 299| 326

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos de Argentina

Tipo de cambio real Peso argentino, Euro para el periodo 2000-2010

€/USD $/USD S/€
2000 1.085 1 0.92
2001 1.117 1 0.90
2002 1.061 3.09 2.91
2003 0.885 3 3.39
2004 0.805 2.96 3.68
2005 0.805 2.93 3.64
2006 0.797 3.09 3.88
2007 0.731 3.12 4.27
2008 0.684 3.17 4.63
2009 0.720 3.73 5.18
2010 0.710 4.1 5.77

Fuente: INE y CEI
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Tipo de cambio real, por sector

TCR;: 2000| 2001| 2002| 2003| 2004 | 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010
Nivel general 1.21| 1.23| 2.43| 2.56| 2.75| 2.56| 2.55| 2.25| 2.40| 2.37| 2.42
Alimentos, bebidas

y tabaco 1.38| 1.43| 191| 1.94| 2.09| 1.92| 1.90| 1.96| 2.14| 1.72| 1.70
Quimica, cauchoy

plastico 0.83| 0.80| 1.48| 1.48| 1.58| 1.49| 1.54| 1.61| 1.56| 1.65| 1.66
Transporte 1.27| 1.24| 194| 2.15| 243| 242| 255| 2.73| 291| 257| 2.64
Servicios financieros | 1.45| 1.36| 1.64| 1.86| 2.30| 2.18| 2.17| 2.36| 2.53| 2.07| 2.08
Comunicaciones 1.11| 0.89| 2.34| 2.61| 2.67| 2.43| 2.39| 2.63| 2.63| 2.63| 2.70
Electricidad, gas 'y

otros combustibles 1.01| 1.01| 1.94| 2.02| 2.14| 2.05| 2.17| 2.23| 2.52| 2.34| 2.46
Metales comunes y

manufacturas 1.142| 1.214| 2.968| 3.336| 2.982| 2.371| 1.887| 1.667| 1.718| 1.746| 1.742

Fuente: elaboracién propia con datos de INE y CEl
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Sector alimenticio

Alimentos

Afio | Exportaciones |Importaciones | PBle sector | TCRsector | Stock IEDa Tt-2 | Stock IEDa Tt-1 | Stock IEDa NT t-1

2000 754588185 | 52971815.31 14119 1.38 363 987 4445
2001 891921993 | 31332049.29 14627 1.43 987 1807 6447
2002 871561633 | 2704617.135 14888 1.91 1807 1997 7263
2003 1073093518 | 1880552.288 15848 1.94 1997 932 3360
2004 1022176062 | 1048236.301 16394 2.09 932 1215 4450
2005 1207210061 | 3267076.575 17939 1.92 1215 2386 5773
2006 1350296094 | 5401253.788 18087 1.90 2386 1383 6409
2007 1670554485| 11903709.48 19480 1.96 1383 1668 8084
2008 2295844875| 9740646.381 20793 2.14 1668 1868 8415
2009 1337293158 19714734 20969 1.72 1868 2320 8821
2010 1700000000 8000000 21849 1.70 2320 2253 9227

Fuente: Comtrade, INE, BCRA, ICE, Datainvex, INEC y estimaciones propias
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Sector metalurgico

Metalurgia

Afio | Exportaciones |Importaciones | PBle sector | TCRsector | Stock IEDa Tt-2 | Stock IEDa Tt-1 | Stock IEDa NT t-1

2000 11291244 48534745 16062 1.14 287 364 4445
2001 9850457 35396526 17361 1.21 364 387 6447
2002 9637117 15223363 18129 2.97 387 484 7263
2003 | 2286520.728| 16327061.71 18744 3.34 484 388 3360
2004 | 4638367.913| 27955308.15 19914 2.98 388 420 4450
2005| 5129976.816| 45133619.77 21032 2.37 420 760 5773
2006 | 14450819.68| 53773271.18 23654 1.89 760 1117 6409
2007 | 13766434.38| 54846807.11 25372 1.67 1117 1481 8084
2008 | 13851043.22 63671764 26386 1.72 1481 1603 8415
2009 28450965 111041417 20105 1.75 1603 2018 8821
2010 14000000 87000000 25730 1.74 2018 2134 9227

Fuente: Comtrade, INE, BCRA, ICE, Datainvex, INEC y estimaciones propias
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Sector Transporte y Telecomunicaciones

Transporte y Telecomunicaciones

Afio | Exportaciones |Importaciones | PBle sector | TCRsector | Stock IEDa Tt-2 | Stock IEDa Tt-1 | Stock IEDa NT t-1

2000 30186137 108949022 41755 1.27 468 1090 4445
2001 17940603 89411683 45692 1.24 1090 2219 6447
2002 36027123 59281403 48776 1.94 2219 2358 7263
2003 63364444 | 62042867.58 51915 2.15 2358 1202 3360
2004 64366768 | 7838451191 55114 2.43 1202 1944 4450
2005 80249913 99680491 56256 2.42 1944 2186 5773
2006 97952872 | 57259117.69 60099 2.55 2186 2476 6409
2007 106459956| 117633550.8 64062 2.73 2476 3087 8084
2008 119734042 126091878 66294 2.91 3087 3313 8415
2009 64916015 110738516 65958 2.57 3313 3802 8821
2010 119000000 103000000 71064 2.64 3802 3835 9227

Fuente: Comtrade, INE, BCRA, ICE, Datainvex, INEC y estimaciones propias
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Sector de la industria quimica

Quimica

Afio | Exportaciones |Importaciones | PBle sector | TCRsector | Stock IEDa Tt-2 | Stock IEDa Tt-1 | Stock IEDa NT t-1

2000 27364199 168054986 9691 0.83 245 420 4445
2001 38593925 164479985 10521 0.80 420 1028 6447
2002 51954936 86426827 10699 1.48 1028 1225 7263
2003 43406480 133618830 10753 1.48 1225 598 3360
2004 50916009 160512556 11452 1.58 598 675 4450
2005 39867600 173060486 12019 1.49 675 1179 5773
2006 43311076 163234191 12646 1.54 1179 1548 6409
2007 46097598 198479145 13172 1.61 1548 1939 8084
2008 42765953 250065667 13907 1.56 1939 2289 8415
2009 293459448 214070155 13772 1.65 2289 2444 8821
2010 100000000 210000000 14498 1.66 2444 2424 9227

Fuente: Comtrade, INE, BCRA, ICE, Datainvex, INEC y estimaciones propias
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Sector energético

Petrdleo

Afio | Exportaciones |Importaciones | PBle sector | TCRsector | Stock IEDa Tt-2 | Stock IEDa Tt-1 | Stock IEDa NT t-1

2000 1317698 19350897 9691 0.83 560 6091 4445
2001 10666886 3791803 10521 0.80 6091 6944 6447
2002 25745371 912190 10699 1.48 6944 7444 7263
2003 35902804 5181222 10753 1.48 7444 4785 3360
2004 1051648 8568767 11452 1.58 4785 5026 4450
2005 723269 8900639 12019 1.49 5026 5847 5773
2006 261144 25602172 12646 1.54 5847 7357 6409
2007 21310 21252025 13172 1.61 7357 7368 8084
2008 9681 50811745 13907 1.56 7368 8085 8415
2009 6318 11568661 13772 1.65 8085 7414 8821
2010 5397 8540670 14498 1.66 7414 6077 9227

Fuente: Comtrade, INE, BCRA, ICE, Datainvex, INEC y estimaciones propias
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Gas

y corriente eléctrica

Afo | Exportaciones |Importaciones | PBle sector | TCRsector | Stock IEDa T t-2 |Stock IEDa T t-1 | Stock IEDa NT t-1

2000 1008621 0 9691 0.83 968 2124 4445
2001 2302375 0 10521 0.80 2124 2654 6447
2002 6302221 0 10699 1.48 2654 3190 7263
2003 10436741 198 10753 1.48 3190 1571 3360
2004 14064166 2109 11452 1.58 1571 1821 4450
2005 7064166 1031 12019 1.49 1821 2609 5773
2006 4126617 0 12646 1.54 2609 2902 6409
2007 6373940 0 13172 1.61 2902 3576 8084
2008 10500557 0 13907 1.56 3576 3471 8415
2009 10500557 8303 13772 1.65 3471 3296 8821
2010 10500557 0 14498 1.66 3296 3603 9227

Fuente: Comtrade, INE, BCRA, ICE, Datainvex, INEC y estimaciones propias
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