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presente todavia en la literatura.
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RELACIONES ENTRE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA Y LOS
FLUJOS COMERCIALES OCDE-ARGENTINA DURANTE LOS ANOS 90:
ESTRATEGIAS MULTINACIONALES

Introduccion

La globalizacion de la actividad econdmica es desde hace unos afios un tema de
amplia actualidad, ocupando los flujos de capital internacionales un lugar destacado en
dicho debate. En este contexto, el estudio de uno de sus componentes, la Inversion
Extranjera Directa mundial (IED), cuenta con una relevante presencia en la literatura,
presencia que ha venido aumentando conforme dichos flujos han ido ganando en
importancia en los ultimos afios.

La significativa aceleracion de la IED mundial que ha tenido lugar durante la
pasada década de los 90, con tasas de crecimiento muy superiores a las del propio
comercio y PIB mundiales, ha devuelto al primer plano del andlisis economico
internacional a los estudios sobre la IED (UNCTAD, 2000, 2001, Lipsey, 2000). En el
seno de esta literatura, una de las lineas de investigacion mas prolificas ha sido aquella
que se ocupa del andlisis de los efectos que dichos flujos de inversion directa exterior
tienen sobre determinadas variables econémicas de los paises receptores, tales como el
nivel de empleo, los salarios, los flujos de comercio, la transferencia de tecnologia, etc.

En este trabajo nos centramos en el estudio de los efectos que las entradas de
IED poseen sobre los flujos comerciales del pais que recibe la inversion, buscando
contribuir al desarrollo de esta literatura. Asi, los estudios existentes han adoptado
tradicionalmente dos tipos de enfoques, uno que definiriamos como macroecondémico,
el cual recurre a datos agregados para estimar las relaciones existentes entre ambos tipos

de flujos y otro, eminentemente microecondmico, el cual a partir de datos de empresas y



productos individuales estima los efectos de dicha inversion exterior sobre los flujos de
comercio.'

Ambos tipos de estudios representarian, por tanto, los casos extremos a la hora
de analizar las relaciones entre los flujos de IED y comercio para un grupo de paises
definido, poseyendo cada una de estas metodologias determinados inconvenientes. Asi,
los estudios macroecondémicos o de flujos agregados no permiten, tradicionalmente,
identificar las diversas estrategias que subyacen a los flujos de IED y, por tanto, estimar
el abanico de efectos que sobre el comercio del pais anfitrion poseen dichas inversiones
productivas, ya que ante el elevado grado de agregacion de las cifras utilizadas,
determinados efectos se neutralizan entre si (Di Mauro, 1999, Mc Corriston, 2000).

Por su parte, el enfoque de empresa individual se ha revelado muy util en la
identificacion del conjunto de estrategias asociadas a la inversion exterior, permitiendo
estimar incluso la presencia de relaciones diferenciadas entre la IED y el comercio para
las diversas producciones de una misma empresa (multiproducto) (Blonigen, 1999). No
obstante, el principal inconveniente de este enfoque es que se encuentra limitado al
analisis de productos individuales, cubriendo, por tanto, una muy escasa parcela de las
relaciones IED-comercio de un determinado pais. Adicionalmente, la disponibilidad de
datos estadisticos ha venido limitando este tipo de andlisis al estudio de las relaciones
entre los propios paises desarrollados, marginando a los paises en desarrollo de los
mismos.

Asi, pues, el objetivo de este trabajo es doble, en primer lugar se analizaran los
efectos que los flujos de IED poseen sobre el comercio desde una perspectiva sectorial.
En segundo lugar, la investigacion se centrara en identificar los efectos de la IED de los

paises de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE)

! Para un panorama de esta literatura véase, por ejemplo, Mc Corriston, 2000 y Markusen, 1995.



sobre el comercio de Argentina, en un tipico ejemplo de relaciones entre paises
desarrollados y paises en desarrollo.

El trabajo se estructura de la siguiente manera, en el primer apartado se presenta
la evolucion asociada a las variables a analizar, IED y comercio OCDE-Argentina
durante los afios 90, en el segundo apartado se define el marco tedrico subyacente al
analisis de las relaciones entre ambas variables, en el tercer apartado se detalla el
modelo econométrico especificado y finalmente, en el ultimo apartado, se realiza su

estimacion y se sefialan las conclusiones de la investigacion.



1.- Inversion Extranjera Directa v Flujos Comerciales OCDE-Argentina

En este primer apartado se desarrolla el estudio desde una perspectiva
descriptiva de las corrientes de IED y comercio entre la OCDE y Argentina durante los

afios 90, con el objetivo de identificar la evolucion asociada a las variables a estudiar.

1.1- Analisis descriptivo de los flujos de IED v comercio OCDE-Argentina:

Los flujos de inversion extranjera directa (IED) han sufrido una aceleracion muy
significativa a escala internacional durante los afnos 90 y, en especial durante la segunda
mitad de dicha década, con tasas de crecimiento anual acumulativas del orden del 35%-
45% en este lustro. Los paises en desarrollo, por su parte, han recuperado posiciones
relativas como receptores de dichos flujos de inversion exterior durante la década de los
90, pese a que tan s6lo un reducido numero de paises en su seno han logrado erigirse
como verdaderos atractores de los mismos. Argentina ha sido uno de ellos, recuperando
parte del acceso a los mercados financieros internacionales perdido en durante la década
de los 80, lo que se ha traducido en unas entradas de mas de 130.000 millones de US$
(constantes de 1995), durante el periodo 1990-2000, procedentes de los paises OCDE
(cuadro 1). Como principales emisores de dichos flujos de IED destinados al mercado
argentino, sobresalen las aportaciones de la Union Europea (UE) y los Estados Unidos

de América (USA), siendo las emisiones japonesas meramente anecddticas (grafico 1).

Esta primera aproximacion a las variables a analizar, permite observar,
igualmente, una aceleracion de las entradas de IED en Argentina durante los afios 90 y
en especial en la segunda mitad del decenio, tendencia que como se ha citado
caracteriza no s6lo a los flujos destinados a este mercado particular, sino al conjunto de

los flujos mundiales (UNCTAD, 2000, 2001). Asi, mientras el principal emisor de



flujos de IED hacia Argentina durante la primera mitad de los afios 90 eran los USA, en

la segunda mitad del decenio la apuesta de los principales paises de la UE por invertir

en los mercados latinoamericanos tiene su reflejo en la preponderancia que adquieren

dichas inversiones en el mercado argentino (grafico 1 y datos originales CEP).

Cuadrol: Entradas de Inversion Extranjera Directa en Argentina 1980-2000
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Fuente: Centro de Estudios para la Produccion (CEP), Rep. de Argentina.
Nota: Del total de IED que llega a Argentina, los paises de la OCDE acumulan més del
90% a lo largo del periodo analizado.

Grafico 1: Patron geografico de la IED OCDE-Argentina 1990-2000
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La perspectiva sectorial de los flujos de IED OCDE-Argentina permite observar
la distribucion de estas inversiones, donde se encuentran flujos destinados a diversas
actividades tales como mineria y energia, manufacturas, sector financiero, comercio,
telecomunicaciones e infraestructuras y obras publicas (grafico 2). Se observa, por
tanto, la relevancia de las inversiones destinadas tanto a sectores de comercializables
como de no comercializables, aspecto cuya constatacion serd de utilidad en posteriores

epigrafes.

Grafico 2: Patron sectorial de la IED OCDE-Argentina 1990-2000
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Fuente: Centro de Estudios para la Produccion (CEP), Rep. de Argentina.

En lo que respecta a la evolucion de los flujos de comercio entre Argentina y la
OCDE durante los afios 90, se asiste, en general, a un crecimiento de las importaciones

superior al de las exportaciones (cuadro 2).2

? Las cifras de comercio sectorializadas y por pais de origen sélo estaban disponibles en el momento de
realizarse esta investigacion hasta 1999, por lo que este sera el periodo de analisis (1990-1999).



Cuadro 2: Comercio exterior de Argentina con los paises de la OCDE 1990-1999
(Millones de USS$ de 1995)

1990 1993 1995 1997 1998 1999
Exportaciones 6.010 5.509 7.194 7.109 7.583 8.310
Importaciones 2.729 9.747 11.710 16.318 17.366 13.478

Fuente: World Trade Analyzer , Canada Statistical Office.

Igualmente, cabe decir que un andlisis més detallado de los mismos permite
identificar un patron sectorial asociado en el cual las exportaciones argentinas
(importaciones OCDE) se componen mayoritariamente de productos del sector primario
y agroalimentario, asi como de manufacturas intensivas en recursos naturales. Por su
parte, en las importaciones argentinas (exportaciones OCDE) encontramos en general
producciones mas elaboradas y con mayor contenido tecnoldgico, tales como
determinados productos manufacturados y bienes de capital, entre los que destacan los
productos quimicos, del sector automotriz, diversas manufacturas y en especial la

partida de maquinaria y equipos de transporte (World Trade Analyzer).’

1.2- Analisis descriptivo de los flujos de IED v comercio de la Union Europea v USA

A continuacidn se incluye un analisis mas detallado de los flujos de IED para los
productos exportables de la Unién Europea (UE) y USA que se han dirigido al mercado
argentino durante los afios 90, asi como de los flujos de comercio de Argentina con
ambas areas geograficas. Este andlisis mas detallado por areas geograficas, busca

esencialmente identificar posibles diferencias entre los patrones asociados a ambas

? Los datos a que nos referimos no se han incluido ahora para ganar en sencillez expositiva. En particular
estas cifras se incluyen a continuacion en el aparatado relativo a los flujos de IED y comercio de la Unién
Europea y USA.



variables para el caso europeo y estadounidense, aspecto que podria ser de utilidad en

siguientes epigrafes.

Grafico 3a: Flujos de IED USA-Argentina 1990-2000: detalle comercializables
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Grafico 3b: Flujos de IED UE-Argentina 1990-2000: detalle comercializables
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Teniendo en cuenta que so6lo se han incluido en este apartado los flujos de IED
de productos comercializables, se observa la mayor relevancia relativa (USA vs UE) de
las inversiones estadounidenses en los sectores de productos primarios y del sector
agroalimentario, asi como en las manufacturas ligeras y en el sector de productos
quimicos (grafico 3a) En el caso europeo destacan las entradas destinadas al sector

energético (grafico 3b).*

Por su parte, en cuanto a los flujos de comercio de Argentina con estas dos
economias, USA y la UE, también se observan algunas diferencias relativas. Asi, para
los flujos de exportacion destaca la mayor relevancia relativa de las ventas argentinas al
mercado estadounidense en los sectores de energia y manufacturas ligeras. Las ventas
argentinas al mercado europeo se concentran con mayor relevancia en el sector primario
y de la industria agroalimentaria. Para las importaciones se observa una mayor
relevancia relativa de las compras argentinas del mercado americano en maquinaria y

equipos y de productos del sector automotriz en el caso europeo (grafico 4).

* En este caso destacamos las principales diferencias entre los patrones inversores en exportables de USA
y la UE y no su patron en si. En el caso europeo, si se descuenta el efecto Repsol-YPF, que acumula una
gran parte de las entradas en el sector energético, pero que responde a una sola operacion, destaca la
mayor relevancia relativa de las inversiones destinadas al sector automotriz.

11



Grafico 4: Flujos de comercio de Argentina con la UE y USA: 1990-1999
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1.3- Entradas de Inversion Extranjera Directa de la UE-USA vy evolucidon de los flujos

comerciales de Argentina en el ambito sectorial

El actual apartado de analisis de los datos se completa con el estudio de las
relaciones entre los flujos de IED y comercio para las areas geograficas seleccionadas,
USA y UE, sector a sector. Para ello, se identifican aquellos sectores en los que se
observa la existencia de una correlacion significativa, desde el punto de vista
descriptivo, entre entradas de IED y evolucion de los flujos comerciales. El objetivo no
es otro que tratar de identificar, en una primera etapa del andlisis, posibles patrones o

relaciones entre los co-movimientos de ambos tipos de flujos en un d&mbito sectorial.

El detalle sectorial en el analisis de las relaciones IED-comercio ha permitido

identificar, en términos generales, dos escenarios:

a) En el caso estadounidense, se ha podido constatar, en términos generales, la
existencia de una correlacion entre el crecimiento de las exportaciones argentinas hacia
este mercado y las entradas de IED procedentes de dicha economia. Este es en si el caso
particular de los sectores de productos primarios y mineria, sector energético, textil,
agroalimentario e industria basicas del metal, sectores que acumulan mas del 65% del
total de entradas de IED en el periodo analizado. El sector de productos quimicos y la
industria automotriz presentan, por otra parte, una correlacion entre el crecimiento de
las importaciones argentinas y las entradas de IED, acumulando el 30% del total de

entradas de IED estadounidense en el mercado argentino entre 1990 y 2000.

b) En cuanto a la Unidon Europea, es posible identificar la existencia de una correlacion

significativa entre el crecimiento de las importaciones argentinas procedentes de dicha
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area y las entradas de IED europeas. En concreto, esta situacion estd presente en los
sectores de automotriz, quimica, electronica, celulosa y papel, maquinaria y equipo y

otras manufacturas, los cuales acumulan el 20% del total de entradas de IED.’

2.- El Marco Tedrico

El marco tedrico en el que se circunscribe la investigacion supone la existencia
de diversos tipos de efectos asociados a las entradas de IED sobre los flujos de comercio
del pais receptor de la inversidon, en concreto se identifican tanto posibles efectos
directos como indirectos sobre el comercio de cada sector de la economia argentina

derivados de las entradas de IED.

En cuanto a los efectos directos o intra-sectoriales de las entradas de IED sobre
el comercio de un determinado sector, la literatura teorica plantea que éstos dependeran
en ultima instancia de la estrategia que se encuentre asociada a la propia IED. Por su
parte, los efectos indirectos o inter-sectoriales, se han definido en este trabajo como los
efectos que las entradas de IED destinadas a otros sectores de la economia poseen sobre
los flujos de comercio del sector particular analizado, dado el enfoque sectorial que

caracteriza a esta investigacion.

> En este sentido, el porcentaje relativo de los sectores identificados no parece ser tan significativo en el
caso europeo como en el estadounidense. Aunque, debe tenerse en cuenta que la compra de la empresa
YPF por parte de la espafiola Repsol en 1999 supuso en una sola operacion el 56% del total de IED
procedente de la UE. No obstante, si se exceptlia dicha operacion, el conjunto de sectores identificados
supondrian aproximadamente el 43% del total de la IED europea. En cuanto al sector energético, que
acumula el 70% del total de la IED europea, no se observa un claro efecto sobre el comercio sectorial de
las citadas inversiones exteriores directas.
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En cuanto a la presencia de efectos directos IED-comercio desde un punto de

vista teorico, la literatura identifica los siguientes escenarios:

Tipos de IED v efectos derivados sobre los flujos de comercio del pais receptor

La literatura sobre IED no cuenta con un marco de modelizacion estandarizado
que permita su aplicacion directa al andlisis 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, enfoques tedricos

que se describen a continuacion.

IED vertical vy flujos de comercio

La literatura define la /ED vertical como aquella inversion destinada a explotar
la existencia de diferencias significativas entre el pais emisor y el receptor en
determinadas variables econdmicas. Basicamente, el desarrollo de una visioén 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 (Porter, 1990). 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, encontrardn un incentivo elevado a
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“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 motivacién 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
planificacion 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 realizard la distribucion del producto terminado, lo
que generard flujos de exportacion desde el mercado anfitrion 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 conllevard la necesidad de
incrementar las importaciones de productos intermedios necesarios para la misma,
aspecto que incidira en los flujos de comercio del citado pais receptor. ’

Por tanto, en el caso de que la IED que llega a un pais sea del tipo vertical, se
esperara encontrar una relacion 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 quizas también por el lado de las

importaciones, inputs intermedios, etc.

% Pese a que el concepto de empresa multinacional ha ido evolucionando en el tiempo, en este trabajo se
entiende por empresa multinacional (EMN) aquella cuyo mercado es el mercado mundial, gestionando
sus actividades a través de un contacto estrecho entre la casa matriz y sus diversas filiales (Markusen et
al., 1996).

7 Esta situacion no tiene porque ocurrir siempre, aunque suele caracterizar a las inversiones norte-sur, ya
que los paises receptores de la IED necesitaran o bien de tecnologia o bien de determinados inputs
intermedios procedentes del pais emisor para desarrollar con éxito su proceso productivo (Grossman &
Helpman, 1991). Igualmente, las reexportaciones pueden dirigirse también a terceros paises, aunque éste
no es el caso que nos interesa resaltar en este estudio.
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Diversos modelos tedricos capturan estas dos relaciones, siendo el punto de
partida original las argumentaciones teoricas asociadas a la Teoria Ecléctica de Dunning
o “Paradigma OLI” y en concreto aquellos ejercicios que subrayan la relevancia de las
ventajas de localizacion de los paises receptores de la IED como factor determinante de
la misma (Dunning, 1980, 1988, 1993). La introducciéon de este debate en la literatura
sobre Comercio Internacional junto a otros aspectos provenientes de la Teoria de la
Organizacion Industrial, su modelizacion en un contexto de equilibrio general, asi como
la indicacion de la importancia que juegan en este proceso variables como la existencia
de una estructura de mercado de competencia imperfecta, la diferenciacion de producto
o la presencia de economias de escala a nivel de planta, todo ello ante el supuesto de
existencia de diferencias significativas en las dotaciones factoriales bilaterales, se debe a
las aportaciones pioneras de Helpman ,1984 y Helpman & Krugman, 1985. Posteriores
refinamientos de este marco tedrico se encuentra igualmente en diversas aportaciones
mas recientes (Markusen et al, 1996, Zhang & Markusen, 1999), constituyendo una

excelente panoramica de los mismos el trabajo de Markusen, 1995 y Markusen &

Maskus, 2001.

IED horizontal v 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 (Markusen & Maskus, 1999,
p- 3).

En concreto, el marco tedrico subyacente a esta estrategia inversora parte de la
aportacion pionera de Mundell, 1957, cuya modelizacion 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
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sustituidos por flujos de inversiéon en un contexto de mercados competitivos. Esta
situacion, 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
produccion nacional del pais emisor por produccion 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 atenderd mediante la produccién en el propio mercado
exterior. El efecto esperable desde un punto de vista teérico no es otro que la reduccion
de las importaciones bilaterales del pais receptor de la IED ante dichas entradas de
capital extranjero.

No obstante, tanto la superacion 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 (Brainard, 1993), 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 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

3

Dunning llama las “ventajas de propiedad de la empresa”, que en determinadas

¢

ocasiones se pueden identificar con las “ventajas competitivas” de Michael Porter
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(Porter, 1990, Dunning & Narula, 1996).% La introduccién de un enfoque evolutivo en el
analisis de la relevancia que dichas ventajas juegan como dinamizadoras de los actuales
flujos de IED mundial llevard a Dunning a definir la “Teoria de la Senda de Expansion
de la Inversion”, en un proceso de actualizacion dindmica del citado “Paradigma OLI”
(Dunning & Narula, 1996).

En concreto, se identifican diversos modelos teoricos 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 distribucion y comercializacion, etc (Dunning, 1980, 1988;

Rugman, 1986, 1987).

b) Transferencias asociadas a completar gamas de produccion de la EMN. El modelo
teorico subyacente enfatiza aquella situacion 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 (Markusen, 1995, Markusen & Maskus, 2001;

Mc Corriston, 2000).

c¢) La tercera familia de modelos teoéricos 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 modelizacion enfatiza la existencia de condiciones

especiales, tanto en el proceso de generacion de dichos activos o ventajas por parte de la

% Estas ventajas son las que en ultima instancia confieren a la EMN una superioridad en el mercado
exterior sobre las empresas domésticas, siendo un factor subyacente de primer orden asociado a la IED la
explotacion de las mismas en los mercados exteriores. En concreto los nuevos desarrollos teoricos
identifican a dicha ventajas como las principales responsables del “boom inversor” que tiene lugar en la
pasada década de los 90 (Markusen & Maskus, 1999, Lipsey, 2000).
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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
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 la
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
modelizacion es, por excelencia, el capital-conocimiento (“knowledge-capital” en su
acepcion inglesa). Esta corriente de la literatura identifica a dichas caracteristicas como
las principales impulsoras de la ultima oleada de IED internacional (véase Car et al.,
1998, asi como las aportaciones de Markusen, Lipsey y sus colaboradores citadas en la
bibliografia).

En definitiva, y como se ha podido observar, el enfoque de la IED horizontal
sefala el cardcter 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 razon que subyazca a las decisiones de produccion
exterior. No obstante, las relaciones esperadas entre las entradas de IED y los flujos de
exportacion e importacion del pais anfitrion de la inversion van a variar segun el tipo de

estrategia subyacente a la misma.

Sintéticamente se observa que:

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

importaciones del pais anfitrion de la I[ED procedentes del pais emisor.
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-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 anfitrion 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
teorico definido en la actual investigacion para los efectos directos o intra-sectoriales

IED-comercio.

Por su parte, los efectos indirectos o inter-sectoriales IED-comercio derivan de
los posibles efectos que las entradas de IED en el resto de sectores de la economia

. . . . 9
ejerzan sobre el comercio de cada sector particular analizado.

La introduccion 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 definicion estricta de
las relaciones IED-comercio, ya que en este caso solo se desarrollaria el analisis para los
sectores de exportables, es decir aquellos sectores que cuentan con intercambios con el

resto del mundo.

En este sentido, el marco tedrico definido parte de considerar los efectos que las
entradas de IED en el resto de sectores de la economia poseen sobre la produccion del
pais receptor. En términos generales, la contabilidad del crecimiento viene sefialando la

relevancia que las entradas de capital poseen sobre la frontera de produccion de un pais.

? Hablamos de los efectos de las entradas de IED en el resto de sectores sobre el comercio del sector
particular analizado, pues el enfoque utilizado es sectorial y nos interesa identificar para cada sector
individual los efectos directos e indirectos IED-comercio. El sentido de este marco tedrico se hace
evidente al observar la especificacion del modelo econométrico posterior.
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En este caso nos vamos a centrar en identificar teéricamente los efectos que las entradas
de capital exterior destinadas a sectores de no exportables poseen directamente sobre la
produccion sectorial e indirectamente sobre la del conjunto de la economia, pudiendo
igualmente generalizarse los resultados de este enfoque a los efectos de la IED

destinados a los sectores de exportables.

El marco teorico parte de suponer que existen flujos de capital extranjero que se
dirigen a los sectores de infraestructuras, obras publicas, telecomunicaciones o servicios
financieros, flujos que, como se ha podido observar, son significativos para la economia
argentina. Tal y como sefialan las actuales modelizaciones de la contabilidad del
crecimiento econdmico, por ejemplo aquellas que vienen estimando los efectos sobre el
crecimiento de las inversiones en capital publico, tecnologias de la informacién y
comunicacion (TIC) o en otra serie de infraestructuras y servicios publicos, dichas
entradas de IED llevan aparejadas una mejora de la productividad general de la
economia receptora (Baily & Lawrence, 2001, Ten Raa & Wolf, 2000, Jorgenson &
Stiroh, 1999, 2000). '° En concreto, las entradas de capital mejoran la productividad
sectorial y a través de efectos desbordamiento sectoriales o “spillovers” se propagan por
el conjunto de la economia, que ve asi incrementado su nivel de productividad general.
Esta mejora de la productividad y por tanto del nivel de produccién sectorial supondra,
ceteris paribus el resto de factores que influyen en el comercio sectorial, un incremento

de las exportaciones sectoriales si el sector particular era ya un exportador neto, o bien

' En este caso la IED mejorara la productividad del sector de destino bien por tratarse de nueva inversion
o porque dara lugar a la mejora de la eficiencia sectorial si se trata de operaciones de fusiones y
adquisiciones. Esta mejora de la productividad sectorial se traslada al resto de sectores de la economia a
través de los denominados efectos externos o “spillovers”.
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una reduccién de las necesidades de importacion sectoriales si el sector era un

importador neto."’

3.-El modelo econométrico

El modelo econométrico definido presenta una ecuacion de comercio donde se
introduce como factor explicativo de los flujos, ademas 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, tal y como se constata en el marco tedrico resefiado
anteriormente.

En cuanto a la especificacion del modelo propuesto, la evidencia parece estar
indicando que los efectos de la IED sobre los flujos de comercio del pais receptor se
manifiestan con cierto grado de retardo temporal, pues los proyectos inversores
necesitan algun tiempo para alcanzar su completa operatividad, en especial si se trata de
proyectos de nueva construccion (greenfield IED). En este sentido, la especificacion
relativa a las variables de la inversion exterior va a incluir dicho retardo temporal,
tratando de capturar los citados efectos (Goldberg & Klein, 1999, UNCTAD, 2000,

2001).

"' Es ésta una manera sencilla de introducir los efectos intersectoriales en el modelo econométrico,
aspecto que hemos considerado de interés en la presente investigacion dada su relevancia en el conjunto
de flujos de IED OCDE-Argentina.

'2 Con respecto a la utilizacion en la literatura de un enfoque empirico similar véase, entre otros, Lin,
1995, Bajo y Montero 1995, Graham, 1996, Clausing, 2000 o Tamarit y Camarero, 2002.
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La especificacion del modelo a estimar es, por tanto, la siguiente:

Funcién de Exportaciones

X; = B,PIBext, + B,TCR; + B,Stock IED
donde:

Xij,t = Exportaciones Argentina-UE (USA) para el sector “i” en el afio “t”.
PIBextj t = PIB de la UE (USA) para el sector “i” en el afio “t”.
TCRj t = Tipo de cambio real del peso argentino para el sector

ey T B,Stock IEDne wnt U

66i79
“1” en el afio “t”. Por
ejemplo para la UE seria: [(Peso/Euro)*(puc/parg)].

Stock IED;j (t-1,t-2) = Stock de IED en Argentina para el sector “i” en “t-1"y “t-2”
Stock IEDne (t-1) = Stocks de IED en Argentina en no exportables en “t-17.
ut = residuo de la estimacion.

Funcién de Importaciones

M, = B, PIBarg,, + B, TCR,, + BsStock IED,

@i T B, Stock IEDne wnt

donde:
Mj t = Importaciones Argentina-UE (USA) para el sector

PIBarg;j t = PIB de Argentina para el sector “i” en el afio “t”.
TCRj t = Tipo de cambio real del peso argentino para el sector

31
1

en el afio “t”.
“1” en el afio “t”: Por

ejemplo, para la UE seria: [(Peso/Euro)*(pu€/parg)].

[13%2]

Stock IED;j(t-1,t-2) = Stock de IED en Argentina para el sector “i” en los afios “t-1"y
66t_29’

Stock IEDne (t-1) = Stocks de IED en Argentina en no exportables en “t-17.

ut = residuo de la estimacion.

Las relaciones esperables entre la variable dependiente y las explicativas para

ambas funciones de comercio son las siguientes:

Variable dependiente | Variables explicativas |
Exportaciones Renta exterior Precios relativos Stock IED sector Stock IED ne
relacion esperada: (+) (+) (?) (+)

Importaciones Renta Argentina Precios relativos Stock IED sector Stock IED ne
relacion esperada: (+) (-) (?) (-)
Las relaciones esperables entre los niveles de exportaciéon e importacion de
Argentina con las variables renta y precios relativos, estos ultimos definidos como la
“competitividad-precio” sectorial (TCR), son las tradicionales de las funciones de

comercio desde la perspectiva de la demanda, es decir positiva para la renta exterior y el
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TCR en el caso de las exportaciones y positiva y negativa para la renta interior y el
TCR, respectivamente, en el caso de las importaciones. Ademas, las relaciones de la
IED sectorial con los flujos de exportacion e importacion derivaran de las estrategias
inversoras, tal y como observaba en el apartado del marco teodrico. Finalmente, resta
apuntar el marco teérico subyacente con respecto a las relaciones esperadas entre la
variable dependiente, exportaciones o importaciones, y los flujos de IED destinados a
los sectores de bienes o servicios no exportables.

Asi, el marco teérico subyacente deriva de aquella modelizacion que relaciona
las entradas de capital extranjero en una economia con la existencia de mejoras en la
eficiencia global de la misma. Entre este tipo de modelos, algunos identifican como
causas de la mejora en la eficiencia nacional a determinadas variables como la
transferencia de tecnologia o la introduccién de nuevos y mejores métodos de gestion
asociados al capital extranjero (Blomstrom, 1991, Blomstrom & Kokko, 1998, Lipsey,
2000). Otros modelos tedricos, por su parte, identifican como aspecto clave la existencia
de mejoras en la productividad sectorial derivada de efectos externos o de
desbordamiento (spillovers) entre las nuevas empresas de capital extranjero localizadas
en estos mercados y el resto de empresas domésticas (Blomstrom, 1989, Gorg & Strobl,
2001, Barrios et al., 2002).13

Complementariamente, existe otro tipo de modelos derivados del enfoque de la
teoria (contabilidad) del crecimiento, que sefialan como el denominado “stock de capital
publico” es una pieza fundamental en la mejora del crecimiento econémico de una

nacion, por lo que todas aquellas inversiones destinadas a incrementarlo supondrian una

3 En ambos casos, la mejora en la eficiencia sefialada por la teoria no tiene porque circunscribirse a la
IED destinada a los sectores de no exportables, como ya se ha comentado, ya que de hecho las mejoras se
suelen dar en el conjunto de los sectores de la economia ante las entradas de capital exterior, sin embargo,
se recurre a este caso particular ya que es el que ahora nos interesa remarcar, de cara a introducir los
flujos de IED de los sectores de no exportables en el modelo econométrico especificado.
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mejora de la produccion o renta del pais (Baily & Lawrence, 2001, Ten Raa & Wolf,
2000, Jorgenson & Stiroh 1999, 2000).

En este sentido, se va a suponer que ante la entrada de flujos de capital exterior
(IED) destinados a incrementar el capital publico argentino (infraestructuras y obras
publicas), asi como ante la presencia de flujos destinados a otros sectores de no
exportables que veran asi mejorada su gestion y productividad con efectos sobre el resto
de la economia (servicios financieros, telecomunicaciones y distribucion comercial) y
suponiendo constantes, caeteris paribus, el resto de variables, son esperables los

siguientes efectos inducidos sobre los flujos de comercio nacionales:

-Exportaciones: partiendo de la situacion en que el sector ya contaba con exportaciones
al exterior anteriormente a las entradas de dicha IED en no exportables y ante una
mejora de la produccion sectorial (eficiencia), se espera observar un aumento de las
exportaciones.

-Importaciones: partiendo de la situacion en que el sector ya contaba con importaciones
del exterior anteriormente a las entradas de dicha IED en no exportables y ante una
mejora de la produccion sectorial (eficiencia), se espera observar una reduccion de las

. . ., 14
necesidades de importacion.

La relacion esperada identificada para esta variable se define, por tanto, como
positiva para la funcion de exportaciones y negativa para la funcion de importaciones,
con respecto a la IED en no exportables, la cual se considera con un s6lo retardo

temporal.

' Este argumento supone una manera sencilla de introducir los flujos de IED destinados a los sectores de
no exportables en el modelo, introduciendo los supuestos de mantener constante el resto de variables que
influyen en los flujos comerciales tras las entradas de capital exterior y centrandose en la identificacion de
los efectos directos de dichas entradas sobre el comercio sectorial, despreciando los efectos indirectos
(Goldberg & Klein, 1999).
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Por ultimo, y con respecto a la especificacion econométrica, huelga sefialar que
todas las variables se encuentran definidas en términos reales, millones de US$ o Euros
de 1995, y la estimacion posee el enfoque sectorial ya citado. La base de datos combina
estadisticas de serie temporal (1990-1999) y de corte transversal (17 sectores de
exportables), utilizdndose en la estimacion la técnica del Panel de Datos. Igualmente, se
lleva a cabo la estimacion del modelo en primeras diferencias, ya que resulta
conveniente de cara a capturar los efectos inducidos de las entradas de IED sobre los
flujos comerciales, por lo que los coeficientes estimados van a representar propensiones

y no las tradicionales elasticidades (Lin, 1995, Goldberg & Klein, 1999, Egger, 2001).

4.- Estimacion v resultados

El modelo especificado se estima para cada area geografica seleccionada, es
decir dos ecuaciones para USA y dos para la UE, presentandose los resultados a

continuacion.

Relaciones IED-Comercio entre Argentina v la Unidén Europea (UE)

Funcidén de exportaciones

En cuanto al modelo de panel mas adecuado en la estimacion, el Test de
Hausman, (Hausman, 1978), sefnala la necesidad de recurrir a la especificacion del
Modelo de Efectos Fijos ante el rechazo de la hipotesis nula de inexistencia de
correlacion entre las variables explicativas y los efectos individuales incluidos en los
residuos, recurriéndose por tanto al estimador intra-grupos por ser en este caso el inico

estimador consistente (Greene, 1999)."

"> Este método de estimacion es el aplicado igualmente al resto de funciones estimadas, tanto para la
Unioén Europea como para los Estados Unidos, al concurrir idéntico resultado del citado Test de
Hausman. Asi, se identifica la existencia de un efecto individual a escala sectorial o “efecto-sector” en las
diversas funciones de comercio estimadas.
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En el caso europeo (cuadro 3) la estimacion de la funciéon de exportaciones
Argentina-UE obtiene el signo esperado, positivo y muy significativo, en el tipo de
cambio real o “competitividad-precio” de las exportaciones argentinas (TCR), mientras
que la renta extranjera (PIBUE) y la IED sectorial, con uno o dos periodos de retardo
(IEDt-1 e IEDt-2), no se puede afirmar que sean significativamente distintas de cero, tal
y como muestra el contraste de significatividad individual de los coeficientes asociados
a dichas variables (t-ratios). En este sentido, no se ha podido estimar la existencia de un
efecto inducido de las entradas de IED europeas sobre las exportaciones bilaterales de
Argentina. Por otra parte, para la IED destinada al resto de sectores de no exportables
(IEDne) se estima una relacion positiva y significativa entre las entradas de inversion
exterior y la variable dependiente, exportaciones argentinas, en linea con las
prescripciones del marco tedrico enunciado, por lo que se puede decir que las entradas
de IED en los sectores de no exportables han mejorado la capacidad exportadora de los
sectores de exportables con respecto al mercado europeo.

La bondad del ajuste es muy elevada para esta funcion, R? ajustado de 0,95,
maxime si se pone en relaciéon con otros trabajos similares (Goldberg & Klein, 1999,
Lipsey, 2000), al igual que la significatividad conjunta del modelo (p-value=0,000). El
modelo no presenta problemas de autocorrelacion, tal y como indica el Test de Durbin y
Watson, habiendo sido estimado mediante un procedimiento robusto a

heteroscedasticidad a través del método propuesto por White, 1980.

Funcidén de importaciones

La funcion de importaciones Argentina-UE (cuadro 3), por su parte, presenta el
signo esperado para la variable renta interior (PIBarg), siendo ésta altamente
significativa. La variable tipo de cambio real (TCR) presenta un -coeficiente

significativo aunque con un signo opuesto al esperable, aspecto que se comentara
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posteriormente. La variable relativa a la IED sectorial con un periodo de retardo (IEDt-
1) no resulta significativa, mientras el segundo retardo (IEDt-2) presenta un signo
positivo y significativo al 1%, lo que siguiendo el marco tedrico descrito indica la
existencia de una estrategia de transferencia de activos entre la empresa matriz europea
y las filiales argentinas, relacion que ya se apunt6 en el andlisis descriptivo para las
inversiones directas europeas en el mercado argentino.

Cuadro 3: Efectos de la IED de la UE sobre el comercio de Argentina

Funcién de Exportaciones Funcion de Importaciones
Argentina-UE Argentina-UE
9,35 e-06 5,23 e-03***
PIBUE PIBArg
(0,17) (6,479)
0,95*** 1 ,02***
TCR (24,37) TCR (15,471)
3,68 e-02 -7,4 e-02
IED (t-1) g IED (t-1) e
(1,01) (-1,163)
-0,02 5,65 e-02***
IED (t-2 IED (t-2
2 (-1.30) 2 (2,66)
1,53 e-02*** -1,4 e-02*
IED -1 ’ IED -1 ’
ne (t1) (2,045) ne (1) (-1.747)
Adj R-sq 0,95 Adj R-sq 0,89
F-statistic 160,26 F-statistic 329,79
(modelo conjunto) p-value = 0,000 (modelo conjunto) p-value = 0,000
DW 2,3 DW 1,92
Hausman-tests 51536 Hausman-tests 51522
- (Efectos Fijos) - (Efectos Fijos)
N° de observaciones 170 N° de observaciones 170

Significatividad al 10% (*), 5% (**) y 1% (***); t-ratio entre paréntesis.

Robusto a heteroscedasticidad por White.

Asimismo, la IED destinada a los sectores de no exportables (IEDne t-1)
presenta un signo negativo y significativo al 90%, lo que indica de nuevo la relevancia
de los efectos de la IED destinada a los sectores de capital publico, financiero o de
telecomunicaciones sobre la productividad del sector analizado en particular y de la

economia argentina en términos mas generales, al igual que se observaba en la funcion
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de exportaciones. La funcion de importaciones presenta también una elevada bondad del
ajuste, R? ajustado de 0,88, y nivel de significatividad conjunta del modelo, sin
problemas de autocorrelacion y robusto a heteroscedasticidad tal y como indican los
tests respectivos.

En lo que se refiere al signo estimado para la “competitividad-precio” de esta
funcién de importaciones cabe realizar una aclaracion. El signo esperado debiera ser
negativo, ya que un aumento (disminucién) de la competitividad de los productos
argentinos (europeos) frente a su socio comercial llevaria a una reduccion de las
importaciones argentinas ante su mayor precio relativo. Este es el esquema teorico
subyacente en el caso de toda funcidon de importaciones, no obstante, la necesidad de
obtener valores para los precios relativos con la deseada desagregacion sectorial nos ha
llevado a utilizar en la estimacion de dicha funcion los deflactores del PIB en lugar de
los Indices de Valores Unitarios (IVUs) o Precios Medios mas apropiados en este caso,
por lo que los citados precios relativos estiman la evolucion de la competitividad
bilateral desde el punto de vista de la produccion interior y no de los verdaderos precios
de exportacion e importacion. °

Con el objetivo de observar si el signo estimado en el tipo de cambio real deriva
de este problema estadistico o de disponibilidad de los datos, se ha analizado la
evolucion de los precios medios de las importaciones argentinas procedentes desde la
UE a partir de otra base de datos no sectorializada, obteniéndose que la evolucién de
ambas variables, flujos de importacion (exportacidon) y precios medios de importacion

(exportacion) argentinos (europeos), evolucionan en estos afios de acuerdo con lo

' No so6lo se ha probado a construir la variable del tipo de cambio real con los deflactores del PIB, sino
también con los indices de precios al consumo (IPCs) y con dos especificaciones distintas de los indices
de precios al por mayor (IPMs), obteniéndose un resultado similar en todos los casos que con los citados
deflactores del PIB. Los precios medios de exportacion (importacion) entre la UE y Argentina no se han
podido obtener a partir de la base de datos utilizada para los flujos de comercio (World Trade Analyzer-
Oficina Estadistica de Canadd), ya que ésta solo reporta cifras de flujos en términos de valor.
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predicho por la teoria econdmica. Asi, mientras entre 1990 y 1999 los precios de
exportacion (importacion) europeos (argentinos) hacia Argentina evolucionan en
sentido descendente o se mantienen constantes, las importaciones argentinas
(exportaciones europeas) presentan un crecimiento ya reseiiado anteriormente. En este
sentido, es posible observar que existe una relacion decreciente, ajustada a la teoria
econdmica, entre ambas variables a lo largo del periodo analizado, por lo que el
problema en el signo estimado para dicha variable seguramente procede de dicho

aspecto en la disponibilidad de las cifras para los precios ligados al comercio.

Relaciones IED-comercio entre Argentina v los Estados Unidos de América (USA)

Funcidén de exportaciones

Para el caso estadounidense (cuadro 4) la estimacion de la funcion de
exportaciones Argentina-USA obtiene el signo positivo esperado en las variables
explicativas tradicionales, es decir, tanto en la renta exterior (PIBUSA) como en el tipo
de cambio real o “competitividad-precio” de las exportaciones argentinas (TCR),
aunque solo resulta significativamente distinto de cero el coeficiente asociado al tipo de
cambio real. Por su parte, la variable relativa a la IED sectorial se ha estimado con un
solo retardo (IEDt-1) siendo esta la especificacion de la funcion elegida para el analisis
del caso estadounidense. '’ Asi, se obtiene que las entradas de IED en el propio sector
analizado presentan un signo positivo y ampliamente significativo, lo que indica la
existencia de efectos inducidos por dichas entradas sobre los flujos de exportacion
argentinos, en linea con una estrategia de /ED vertical basada en la busqueda de

recursos naturales o menores costes laborales relativos, tal y como se observaba en el

"7 El modelo se ha estimado también con dos retardos obteniéndose similares resultados, por lo que en
aras de simplificar la especificacion del mismo se ha optado por incluir la ecuacion con un solo retardo.
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apartado del marco teérico. La IED destinada al resto de sectores de la economia
(IEDne t-1) no resulta significativa en este caso.

De nuevo, como en el caso europeo, la bondad del ajuste es muy elevada para la
funcién de exportaciones, R” ajustado de 0,95, poseyendo asimismo una elevada
significatividad conjunta el modelo propuesto (p-value=0,000), que es de nuevo
estimado mediante un procedimiento robusto a heteroscedasticidad y no presenta
problemas de autocorrelacion, tal y como se observa en el citado cuadro 4. Igualmente,
los Tests de Hausman indican la necesidad de recurrir al estimador intra-grupos, modelo
de Efectos Fijos, de cara a obtener estimadores consistentes, tanto en este caso como en

el de la funcién de importaciones.

Funcion de importaciones

La funcion de importaciones, por su parte, posee el signo esperado para la
variable renta interior (PIBarg) y de nuevo repite un signo opuesto al esperado en lo que
respecta a la variable tipo de cambio real (TCR), siendo ambas variables significativas
al 1%. Este resultado parece confirmar la hipotesis avanzada en el caso europeo con
respecto a la evolucion de los precios de importacion utilizados.

La variable relativa a la IED sectorial (IEDt-1) no resulta significativa, por lo
que no se encuentra evidencia acerca de la existencia de efectos inducidos por las
entradas de IED de los USA sobre los flujos de importacion de Argentina. Asimismo, la
IED destinada al resto de los sectores tampoco resulta significativa en este caso,
aplicandose las mismas conclusiones que en el resto de funciones respecto al conjunto

de estadisticos estimados para las importaciones argentinas de USA.

32



Cuadro 4: Efectos de la IED de USA sobre el comercio de Argentina

Funcion de Exportaciones
Argentina-USA

Funcion de Importaciones
Argentina-USA

6,2 e-05 4,13 e-03***
PIBUSA PIBArg
(1,09) (3,51)
0,89 ** 0,95**
TCR ’ TCR ’
(25,82) (15,27)
9,67 e-02*** 2,18 e-03
IED (t-1 ' IED (t-1 ’
(t1) (3,08) (t1) (0,494)
-2,58 e-03 3,05 e-03
IEDresto (8.85 ¢ -02) IEDresto (0.39)
Adj R-sq 0,95 Adj R-sqg 0,89
F-statistic 170,78 F-statistic 74,39
(modelo conjunto) p-value = 0,000 (modelo conjunto) p-value = 0,000
DW 2,06 DW 2,00
14582 8516

Hausman-tests (Efectos Filos) Hausman-tests (Efectos Fijos)
N° de observaciones 170 N° de observaciones 170

Significatividad al 10% (*), 5% (**) y 1% (***); t-ratio entre paréntesis.

Robusto a heteroscedasticidad por White.
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5.- Conclusiones

Los flujos de IED mundiales han sufrido una aceleracion significativa en la
ultima década del siglo XX, por lo que el analisis de sus factores determinantes ha
vuelto a un primer plano de la literatura. Dentro de esta linea de investigacion, el
analisis de los efectos que dichos flujos de inversion inducen sobre determinadas
variables economicas del pais anfitrion ocupa un lugar significativo. En este trabajo se
ha desarrollado el anélisis de las relaciones entre los flujos de IED y los flujos de
comercio para las inversiones de los paises de la OCDE que arriban a Argentina.

El estudio persigue una doble finalidad. En primer lugar, incorpora una
perspectiva sectorial al andlisis que permite enriquecerlo frente a los enfoques
puramente macroecondémicos y microecondmicos al uso. En segundo lugar, analiza este
tipo de relaciones para el caso de flujos de IED entre paises desarrollados (OCDE) y un
pais en desarrollo o emergente (Argentina), aspecto todavia no muy presente en la
literatura. Asi, se efectua el citado andlisis para las dos areas geograficas fundamentales
en estos flujos inversores hacia el mercado argentino, por una parte la Union Europea
(UE) y por otra los Estados Unidos (USA).

Los resultados obtenidos permiten observar que de acuerdo con el patrén
sectorial asociado a los flujos de IED procedentes tanto de la UE como de USA, el caso
europeo se encuentra caracterizado preeminentemente por un crecimiento de las
importaciones bilaterales argentinas (exportaciones bilaterales europeas) tras las
entradas de flujos de IED, sin efectos aparentes sobre las exportaciones. De acuerdo con
el marco teorico descrito, esta estrategia multinacional seria eminentemente buscadora

de mercados, como asi parece haber ocurrido durante estos afios, en una tipica estrategia
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de IED horizontal con transferencia de activos matriz-filial, basada en los objetivos
definidos de mejora de la cuota de mercado, completar gamas de produccion y
transferencia de activos intangibles matriz-filial. Este resultado refuerza el objetivo de
explotacion de las ventajas de propiedad y apuesta por el desarrollo de las economias
latinoamericanas que parece ser el principal impulsor de la IED europea hacia dichos
mercados en los ultimos afios, en cuyo proceso las empresas espafolas han poseido un
liderazgo remarcable (Chudnovsky et al., 2001, Bernaldo, 2001, Artal, 2002, CEPAL,
2002). Igualmente, para el caso europeo se ha podido identificar la existencia de un
efecto indirecto de las entradas de IED en los sectores de no exportables sobre el
comercio del propio sector analizado, efecto que induce el crecimiento de las
exportaciones sectoriales y la reduccion de la dependencia de las importaciones en los
sectores de exportables ante la mejora de la eficiencia del conjunto de la economia
argentina. Por su parte, la estimacion acerca de los efectos que las entradas de IED
procedentes de USA han venido induciendo sobre el comercio exterior del pais receptor
parecen mostrar un crecimiento de las exportaciones argentinas sin efectos aparentes
sobre las importaciones. De nuevo, el marco tedrico definido apunta hacia el
predominio en esta relacion de una estrategia de /ED vertical basada en la mejora de los
costes productivos (buscadora de eficiencia) y el acceso a recursos productivos
estratégicos o escasos en el pais de origen de la inversién (buscadora de recursos). '
Asimismo, y aunque no suponia el objetivo central de esta investigacion, se ha
podido identificar la elevada relevancia que como factores determinantes de las
exportaciones Argentina-OCDE poseen los aspectos ligados al precio relativo de los

productos y la escasa o nula significatividad de la evolucion de la renta exterior sobre

'8 Pese a todo, no se descarta la existencia con respecto a este area de estrategias horizontales de
transferencias matriz-filial, en especial para los sectores automotriz y de productos quimicos, tal y como
parece sefalar el analisis descriptivo. No obstante, la identificacion de estas estrategias va a requerir del
recurso a cifras estadisticas mas desagregadas y de un analisis individualizado de los mismos.
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dichos flujos, tanto para la UE como para USA, en linea con las caracteristicas de
dichas ventas exteriores (productos primarios € intensivos en recursos naturales).
Igualmente, se ha podido observar la sensibilidad del crecimiento de las importaciones
argentinas, en estos afios 90, respecto al aumento de la renta disponible interior.
Finalmente, y en términos mas generales, se constata de nuevo la relevancia que
el enfoque de las ventajas de propiedad posee como factor explicativo de la ultima
oleada de IED de los afios 90. La capacidad del modelo de “capital-conocimiento’ para
capturar la relevancia que dichas ventajas poseen en este proceso nos hace presuponer
su presencia en la literatura durante un periodo dilatado, tal y como parecen constatar

los resultados del presente analisis (Brainard, 1993, Markusen & Maskus, 1999).
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