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El modelo agroexportador en la Republica Argentina (1880-1930)
La actividad econdmica argentina estaba orientada mayormente al mercado externo.

Las exportaciones generaban los principales ingresos de Republica Argentina. Sus dotaciones
bioldgicas y geogréficas eran un lugar propenso para el desarrollo y comercializacién de materias
primas agrarias.

En el primer cuarto del siglo XIX el principal producto exportado por nuestro pais era el tasajo
(proveniente de los saladeros — carne seca y salada), mientras que a mediados del mencionado siglo
era la lana de oveja. Sin embargo, ya a finales del siglo las exportaciones de trigo y maiz que
anteriormente eran inferiores a las importaciones, se elevaron considerablemente y se convirtieron
en el principal producto del sector primario-exportador argentino. En el afio 1876 se realizd el
primer embarque de carne congelada hacia el Viejo Continente y al afio siguiente las primeras
exportaciones de cereales.

Hacia mediados del siglo XIX la economia Argentina comenzé a experimentar un crecimiento
vertiginoso por la exportacion de la carne. Esto marcd el principio de un periodo significativo de
expansion macroecondmica. A finales del siglo XIX y comienzos del XX se desarrollaron barcos
frigorificos que hicieron posible el transporte de carne refrigerada. Con los cambios en la produccion
y exportacién, el pais logré un fuerte crecimiento de su economia hasta situarse dentro de las
mayores potencias mundiales.

Entre 1870 y 1914, la economia argentina sostuvo una tasa media de crecimiento superior al 5 %
por afio. Hacia el ailo 1913, los ingresos per capita habian alcanzado aquellos niveles sostenidos por
Francia y Alemania muy superiores a paises hoy mas desarrollados que Republica Argentina, como
Espafia e Italia, pero al mismo tiempo representaban poco menos de la mitad de los de EEUU y
Australia. El censo de 1887 de la ciudad de Buenos Aires afirma que existian unos 4200
establecimientos industriales.

Desde 1890 hasta 1930, mediante la “Conquista del Desierto” llevada a cabo por Julio Argentino
Roca, la agricultura pampeana paso de cultivar unos 2 millones de hectareas a mas de 25 millones,
una evolucidn similar ocurrié con la produccién de carne, favorecida por el surgimiento del
frigorifico. Las exportaciones argentinas pasaron de 70 millones de pesos oro en el quinquenio 1880-
1884, a 380 millones en la década de 1910. Para la década de 1920, las mismas oscilaron en torno
de los 800 a 1000 millones de la misma moneda.

Con la llegada de inmigrantes europeos de postguerra “hacer la América” llegd la mano de obra.
Asimismo, la inversidon extranjera jugd un papel central en el desarrollo econédmico de la Argentina.
Antes de la | Guerra Mundial, la inversién de capital era principalmente inversiéon de capitales
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extranjeros. Argentina era un caso atipico para la inversién extranjera, diferencidndose del resto de
los paises latinoamericanos ya que en el periodo 1873-1923 el pais concentrd el 71 % de las
inversiones extranjeras de la region.

Alemania, Francia y la Corona Britanica invirtieron considerables sumas de dinero en el desarrollo
del pais. Los fondos extranjeros fueron colocados en los sectores orientados hacia las exportaciones;
los ferrocarriles en particular fueron construidos con el capital extranjero, solo entre 1887 y 1914,
la extensién de la red ferroviaria habia aumentado 5 veces aproximadamente: de 6.700 km a 35.500
km.

Evolucion de la inversion extranjera directa en Argentina

El capital extranjero ha desempefiado histéricamente un papel muy importante en la conformacion
de la estructura econdmica argentina. La Argentina contemporanea asistid a tres grandes oleadas
de inversiones extranjeras. La primera de ellas tuvo lugar, con diferentes ciclos, en las Ultimas
décadas del siglo XIX y las primeras del siglo XX, en que la Argentina se consolidé como pais
agroexportador. En dicho marco, se produjo una gran afluencia de capitales (principalmente
britanicos) que se orientaron hacia el tendido de lineas ferroviarias, la instalacidn de frigorificos y
los servicios publicos. De este modo, quedd delineada una estructura econémica orientada haciala
explotacién de la riqueza agropecuaria, en que los inversores extranjeros aportaron los capitales
inherentes a la instalacion de la infraestructura necesaria para facilitar y eficientizar la produccion
agropecuaria y su exportacion (CEPAL, 1958). Dicho esquema llegd a su fin con la crisis mundial de
1930, que condujo a la Argentina —al igual que a otros paises de la regidn— a iniciar un proceso de
industrializacion por sustitucion de importaciones. Finalizada la Segunda Guerra Mundial e iniciada
la etapa de reconstruccidn de posguerra, se abriria para los paises industrializados la posibilidad de
retomar una politica activa en términos de la realizacién de inversiones en el exterior. Asi, una parte
significativa de las inversiones estadounidenses, y posteriormente también europeas, se remitiran
hacia América Latina. Sin embargo, en la Argentina —y en el marco de las politicas nacionalistas
implementadas porJuan Perén entre 1945 y 1955 las inversiones extranjeras no se hardn presentes
en el pais sino hasta fines de los afios cincuenta. Hacia 1955, el capital extranjero representaba el
5% del capital total, cuando habia llegado a picos del 48% a principios de siglo (CEPAL, 1958).

Tras el derrocamiento de Perdn se producirdn cambios substanciales. En particular, la llegada de
Arturo Frondizi a la presidencia en 1958 trajo consigo un giro en la politica hacia el capital extranjero.
La sancidn de la Ley 14.780 implicé la derogacién de las cldusulas restrictivas sobre remisién de
utilidades y repatriacion de capitales, y dicha normativa se complementd con otras sobre promocién
industrial y regional. En este marco, se produjo una significativa afluencia de capitales que se
orientd hacia la industria manufacturera, particularmente la automotriz y el complejo quimico -
petroquimico (entre ambas absorbieron dos tercios del total invertido). Asimismo, se produjo una
apertura en el segmento petrolero bajo la forma de concesiones de dreas para exploracién y
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explotacidn, pero bajo la tutela de la empresa estatal YPF (luego los contratos fueron cancelados).
Posteriormente, entre 1966 y 1969 se producird una nueva afluencia de capitales pero esta vez la
orientacién estard mas vinculada a la compra de empresas locales y la ampliacién de la capacidad
instalada. Asi, durante la década del sesenta se acentla la presencia del capital extranjero en la
economia argentina: la participacion de las empresas de capital extranjero en las ventas de las
primeras cien empresas industriales del pais se incrementé del 63,3% en 1957 al 76,6% en 1962 y al
79,4% en 1969. Asimismo, la participacidon de esas grandes empresas de capital extranjero en la
produccidn industrial del pais crecié del 10,4% en 1957 al 17,9% en 1962 y al 20% en 1968.

En los afios setenta, los flujos de inversidn extranjera se contrajeron significativamente. Durante el
primer lustro de esa década, el alto grado de conflictividad politica y social juega un papel de
importancia. Igualmente, el regreso del peronismo al poder, en 1973, trae consigo una nueva
legislacion restrictiva para la operatoria del capital extranjero. Con posterioridad al golpe militarde
1976 y el giro en la politica econdmica que socava las bases de la sustitucién de importaciones, se
produce un redireccionamiento de las inversiones extranjeras. Algunos flujos tendran como destino
las finanzas mientras se produce el retiro de algunas empresas transnacionales (“ET”, como por
ejemplo, General Motors y Citroén, entre otras) o la venta de acciones a grupos econémicos locales
(Fiat, Renault).

Los aifos ochenta presentan magros resultados en materia de inversiones en general. La crisis de la
deuda externa asume un papel trascendental y la mayor parte de las inversiones aparecen
vinculadas a programas de promocién industrial que se constituyeron en una fuente de subsidios
de consideracidn y que tuvieron un impacto destacado en la localizacidon de las actividades
productivas. Los principales beneficiarios de los sistemas promocionales fueron algunos grupos
econdmicos locales. Es asi que, por primera vez, las ET manifiestan una mayor predisposicién a
asociarse con firmas de capital local como reconocimiento al creciente poder de los grandes grupos
econdmicos locales (Azpiazu, 1995).

Durante el segundo lustro de los ochenta, una proporcién principal de las inversiones extranjeras se
materializé a través de mecanismos de capitalizacién de la deuda externa. Entre fines de 1984 y
1989, la casi totalidad de la deuda capitalizada corresponde a proyectos industriales patrocinados
por ET que ya se encontraban radicadas en el pais. Este tipo de radicaciones tenia un alto grado de
concentracién en términos de firmas, sectores (industria alimenticia, automotriz y quimicos) y de
actividades orientadas a la exportacion (Basualdo y Fuchs, 1989). Asimismo, en esta época comienza
a plantearse la privatizacién parcial de algunas empresas estatales, aunque no llega aconsumarse.

En los afos noventa, y dados los cambios en las condiciones internacionales y en la politica
econdmica adoptada por el gobierno de Carlos Menem (1989-1999), se produjo la tercera oleada
de inversién extranjera de la Argentina contemporanea, la cual presenta caracteristicas que la
distinguen de las anteriores. Sin lugar a dudas, el hecho que marca claras diferencias en términos
historicos es el libre acceso del capital extranjero a la totalidad de las actividades econdmicas,
incluso hacia aquellas en que habian existido fuertes restricciones, tales como los servicios publicos
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y las actividades extractivas. El inicio de esta nueva oleada de inversiones extranjeras en la
Argentina se produce en simultaneo con una etapa de cambios politicos y econdmicos significativos,
tanto a nivel nacional como en el contexto regional e internacional. A lo largo de los afios noventa,
Argentina encaré una serie de profundas reformas econdmicas que tuvieron como ejes la
estabilizacidn de precios, la privatizacidn o concesidn de activos publicos, la apertura comercial para
amplios sectores de la economia local, la liberalizacidon de buena parte de la produccidn de bienesy
la provision de servicios y la renegociacion de los pasivos externos (Heymann, 2000).

Uno de los aspectos mas destacados de la oleada de IED de los afios noventa ha sido el significativo
peso asumido por las transferencias de empresas. A diferencia de periodos anteriores con inmensos
ingresos de IED, en esta oportunidad la mayor parte de los fondos aportados por inversores externos
no se destind a la instalacion o ampliacion de unidades productivas y de servicios sino a la compra
de activos ya existentes en el pais. De los flujos totales de IED que ingresaron a la Argentina durante
el periodo 1992-2000, el 56% (alrededor de USS 42 mil millones) corresponde a flujos destinados a
la compra de empresas, tanto estatales como privadas.

Con respecto al destino sectorial de los flujos de IED hacia la Argentina, cabe sefialar que un tercio
del acumulado correspondiente al periodo 1992- 2000 se dirigié hacia el sector petrolero, mientras
que el 23% tuvo como destino a la industria manufacturera. Los sectores de servicios publicos
privatizados fueron receptores del 21% del total (de los cuales un 12% corresponde a electricidad,
gasyaguay 9% a transporte y comunicaciones) y el sector bancario absorbié el 11% de los flujos de
IED del periodo. Alinterior de la industria manufacturera sobresalen las actividades productoras de
alimentos, bebidas y tabaco (31% de la IED manufacturera), el sector quimico, caucho y pldsticos
(29%) y el complejo automotriz y de equipo de transporte (18%). En términos de la dindmica de los
flujos de IED, surge que en los primeros afios de la década losservicios publicos fueron los sectores
receptores que se destacaron. A mediados de la década la industria manufacturera se transformd
en el acaparador de la inversion directa con montos significativos en las actividades industriales
sefialadas anteriormente, y hacia el final del decenio, el sector financiero se constituye en el
receptor privilegiado por los inversores. Por su parte, el sector petrolero tuvo durante todo el
periodo considerado montos significativos de IED (impulsados por el proceso de desregulaciény por
la venta de empresas locales), pero sdlo se consolidé como destino lider en el ultimo bienio debido
a la toma de control por parte de la firma Repsol de Espafia de la sociedad anénima YPF. Hay que
destacar también la inversiéon en comunicaciones que se da a fines del periodo producto de la
desregulacién del sector. En suma, los sectores sobre los cuales existian ciertas restricciones para
la operatoria del capital extranjero han sido los que mayores inversiones concentraron.
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Algunos hitos de la historia reciente

A partir del ultimo cambio de gobierno en el aifo 2015, la actual administracion fue tomando
diversas medidas orientadas a eliminar grandes trabas que habian conducido anteriormente al
estancamiento de la actividad agregada, el empleo privado, la retraccién de inversiones y la caida
del comercio exterior. Entre las principales enumeramos las siguientes.

1. Quita de retenciones al maiz, trigo y carne: comprendié a las exportaciones de cereales y
oleaginosas (con exclusion del complejo sojero, que tiene un esquema de recorte gradual a
ritmo de 5 puntos porcentuales por afio), a la industria manufacturera y también
parcialmente a procesos de productos de origen agropecuario, como los cueros.

2. Fin del cepo cambiario: levantamiento de todas las restricciones para operar en el mercado
de divisas que se instrumentaron desde el 1 de noviembre de 2011, incluido la
inmovilizaciéon del 30% a las inversiones extranjeras y requisito minimo de permanencia en
el pais durante un afo.

3. Reduccion de subsidios a los servicios publicos y racionalidad energética: el sistema
enfrentaba una situacion precaria debido al deterioro de los servicios, en particular, por
falta de inversiones atribuida a la ausencia de renegociaciéon de los contratos de
abastecimiento, por un lado, y a un inadecuado esquema tarifario.

4. Salida del default: después de 14 aios, el pais comenzé a pagar su deuda a los holdouts y
se produjo el levantamiento de las medidas cautelares impuestas por la justicia
estadounidense.

5. Eliminacion de las restricciones a la importacidn: se reemplazaron las Declaraciones
Juradas de Necesidades de Importacidon (DJAI) por un Sistema Integral de Monitoreo
Importaciones Automatico y no Automatico.

6. Intencion de ingreso a la OCDE: desde 2016 el pais inicid un proceso de adecuacion
legislativa y de toma de medidas especificas que acercaron a la Argentina a los requisitos
gue impone OCDE para sus miembros.

7. Argentina, pais emergente: la Argentina recuperd su estatus de mercado emergente gracias
auna serie de reformas implementadas que fueron cumpliendo con todos los requisitos que
solicitaba el comité que define en el MSCI para la recalificacién (un hito clave fue la sancidn
de la nueva ley de mercado de capitales), abriendo asi la puerta a la llegada de capitales
externos.

8. Presidencia del G20 (2018): la Argentina asumid la presidencia del G20, el principal foro
para la cooperacion econémica, financiera y politica internacional. Integrado por 19 paises
desarrollados y emergentes mas la Unidén Europea, el G20 aborda los grandes desafios
globales y busca generar politicas publicas que los resuelvan.

9. Corridas cambiarias de 2018: los ultimos dias de abril estuvieron marcados por el inicio de
la corrida cambiaria que continué en los meses siguientes y derivd en una devaluacién del
peso argentino de mas del 100%.
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10. Pedido de asistencia al FMI: el cierre de los mercados de crédito para el pais y las fuertes
tensiones en el mercado de cambios local sufridas durante 2018 llevaron a que el gobierno
firmara un acuerdo stand-by con el FMI en junio (y revisado en octubre) para recuperar la
credibilidad y lograr un proceso de ajuste ordenado, sujeto al cumplimiento de metas
fiscales mas estrictas y objetivos de aumento de reservas internacionales, junto con
compromisos de reforzar la autonomia del BCRA.

11. Normalizacion del INDEC: se buscd la reconstruccidén inmediata del sistema oficial de
estadistica cuyo organismo (INDEC) se encontraba desmantelado, a tal punto que se adoptd
la "emergencia estadistica", para reorganizar la institucion y comenzar a reconstruir el
sistema de precios.

12. Blanqueo de capitales: La Ley de Sinceramiento Fiscal y Reparacion Historica a los Jubilados
permitio la incorporacién en el circuito formal de la economia de bienes no declarados, sin
la obligacion de informarle a la AFIP el origen de los fondos utilizados para adquirirlos. Se
estimd un ingreso de capitales por USD 160 millones, aproximadamente.

13. Ley de contratos de Participacion Publico-Privada (PPP): el gobierno reglamenté la ley
27.328 de contratacion bajo este esquema, herramienta necesaria para atraer inversiones
gue empujen la obra publica.

14. Ley de financiamiento productivo y mercado de capitales: el Congreso sanciond esta ley
gue permite mds herramientas para el financiamiento de las PYME, securitizacién de los
créditos hipotecarios y cambios en las facultades de la Comisidon Nacional de Valores.

15. Lucha anticorrupcion: en lo que va de su administracion, el gobierno actual promovié una
agenda de reformas para hacer mas transparente la gestién del Estado, hacer mas dificil y
mas visible la corrupcién, incrementar los mecanismos de control y publicar estadisticas e
informacién confiables sobre la gestion (Ley de “Arrepentidos”, Ley de Acceso a la
Informacién Publica, nuevos procesos de licitaciéon de obras, impulso a la Ley de Extincién
de Dominio, etc.).
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La IED en la actualidad

En 2017, la IED crecié en la mayoria de las economias de América Latina y el Caribe, destacandose
el caso de Argentina (ver Cuadro 1). Durante ese afio, las entradas de IED aumentaron en el Caribe
y en Centroamérica, pero disminuyeron en México y en América del Sur, como resultado de una
caida de las inversiones en Brasil, Chile y Peru. Las economias mas pequeias de la region recibieron
mayores flujos de capitales, pero su magnitud no logré compensar la caida de los flujos hacia las
mayores economias.

Cuadro 1. Evolucidn de la inversion extranjera directa recibida en América Latina y el Caribe.

Montos en millones de ddlares

Pais/Region 2016 2017 Var. ala USD Var. % al/a
Argentina 3.260 11.517 8.257 253,3%
Uruguay -379 27 406 107,1%
Ecuador 606 755 149 24,6%
Paraguay 320 356 36 11,3%
Caribe 5.501 6.074 573 10,4%
Centroamérica 12.523 13.083 560 4,5%
Colombia 13.850 13.924 74 0,5%
Peru 6.863 6.769 -94 -1,4%
México 34.776 31.726 -3.050 -8,8%
Brasil 78.248 70.685 -7.563 -9,7%
Chile 12.374 6.419 -5.955 -48,1%
Bolivia 725 335 -390 -53,8%

Fuente: elaboracién propia en base a CEPAL.

Las entradas de IED en América Latina y el Caribe en 2017 alcanzaron un monto equivalente al 3,1%
del PIB de la region, porcentaje similar al registrado desde el afio 2000. En general, el peso de la IED
es mayor en las economias mas pequefias (y menor en las mas grandes). Panama se destaca como
el pais de la regidn que recibe mas IED en relacion con el tamafo de su economia.

En 2017 los ingresos de IED en la Argentina se recuperaron de la fuerte caida que habian registrado
en 2016 y el pais recibié 11.517 millones de ddlares, lo que significa un incremento del 253%. El
crecimiento de la reinversién de utilidades, que por cambios regulatorios habia caido de forma
sustantiva en 2016, y el aumento del flujo de préstamos entre compaiiias originaron la subida,
mientras que la inversién correspondiente a aportes de nuevo capital se redujo (ver Cuadro 2).
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Aportes de capital 2540 4.945 2740 3.055 b5.116 6.360 3.784 1.056 2.998 4.389 2.778

Préstamos entre

o 1846 4.777 -1.010 3.507 2.600 3.120 -783 -945  2.382 -4.732 2.422
companias

Reinversion de

I 2.088 3 2287 4771 3.124 5843 6.821 4.954 6.378 3.603 6.316
utilidades

Las empresas de la Argentina mantuvieron su atractivo como objetivo de fusiones y adquisiciones,
en particular en los sectores de la mineria y los servicios. Una de las mayores 20 operaciones de la
region en 2017 fue la adquisicion del 50% de la mina de oro y plata Veladero a Barrick Gold
Corporation, del Canad3, por parte de Shandong Gold Mining, de China, valuada en 960 millones de
ddlares. Ademas, se realizaron cerca de una decena de operaciones de menor magnitud, en su
mayoria con empresas del Canadd y el Reino Unido. En la mineria de litio, material estratégico para
el desarrollo de la electrdnica, en cuya produccion la regidn tiene un potencial muy destacado, las
firmas del Canadd estan expandiendo sus inversiones en exploracion y explotacion, y se registraron
operaciones de adquisicién por montos entre 29 y 60 millones de ddlares. En una operacién de
menor magnitud, pero en un sector de altas capacidades como el biofarmacéutico, el Grupo
Biotoscana, con sede en el Uruguay y controlado por el fondo de inversiones estadounidense Advent
International, adquirié Laboratorio DOSA S.A., un fabricante farmacéutico especializado en
enfermedades pulmonares graves, por 29,9 millones de délares.

De acuerdo con la informacidn provista por la base de datos de Financial Times, los anuncios de
nuevas inversiones en la Argentina no sostuvieron el fuerte impulso de 2016 y se ubicaron en niveles
similares al promedio de la década, con proyectos estimados en torno a 4.500 millones de délares,
entre los que tienen una fuerte participaciéon proyectos en las industrias automotriz, de
hidrocarburos, minera y de telecomunicaciones. El mayor anuncio del afio fue realizado por la
empresa alemana Volkswagen, que invertird 650 millones de ddlares en modernizar una de sus
plantas para comenzar a fabricar un nuevo vehiculo todoterreno a partir de 2020. Dongfeng Motor
Corporation, de China, y General Motors, de los Estados Unidos, anunciaron proyectos por 300
millones de délares. En el caso de la empresa china, se instalara una planta de fabricacion y
ensamblaje de autobuses eléctricos, mientras que General Motors prevé comenzar a fabricar un
nuevo modelo global de Chevrolet a partir de 2020.
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De acuerdo a la literatura (FMI, Bittencourt y Domingo, Artal Tur), existen distintos factores que
pueden potenciar el atractivo de un pais como destino de inversiones extranjeras y que se pueden
encuadrar en el llamado “paradigma ecléctico” de J. Dunning (1980), quien sostuvo que la inversion
directa en el exterior tendrd lugar si la empresa posee ventajas de propiedad frente a las demads
empresas, si le resulta mds beneficioso explotar ella misma estas ventajas en lugar de cederlas a
terceros y si el pais receptor de la inversion posee ventajas de localizacion.

En primer lugar, se encuentra el tamafio y dinamismo del mercado de destino. La inversién
extranjera directa es atraida por mercados grandes y dindmicos, con un nivel significativo de
demanda actual o potencial. Es decir que un pais con alto producto interno bruto (PIB) o con alto
PIB per capita da seguridades a los inversores para alcanzar economias de escala en sus proyectos.
En este sentido, resultan también atractivos aquellos paises que se encuentran en procesos de
integracion econémica ya que permite pensar a los inversores en la posibilidad de desplegar una
estrategia, incluso, a nivel regional.

Otro factor fundamental es el grado de apertura que posee la economia, pues aquellos paises con
mas abiertos comercialmente resultan mads atractivos para le inversidn extranjera directa: en un
primer momento lo es debido a la facilidad de importar bienes de capital, pero luego, también, por
la existencia de un mayor mercado para realizar exportaciones.

La estabilidad macroeconédmica es otra variable explicativa de la captacion de inversiones
extranjeras. Paises menos riesgosos (en términos de volatilidad) reduce los niveles de
incertidumbre para los inversionistas favoreciendo el ingreso de sus capitales desde el extranjero
con el objetivo de hacerlos productivos en el pais de destino.

De la mano del factor anterior se halla el tipo de cambio. A través de las modificaciones en los
precios relativos de los factores, esta variable influye en los procesos de IED generando ventajas (o
desventajas) para la produccién en el pais de destino. Un tipo de cambio real muy competitivo y
poco volatil (en un contexto de estabilidad macroecondmica como se menciond anteriormente)
favorece el ingreso de capitales extranjeros con fines exportadores.

Desde el punto de vista de la productividad de los factores, las principales ventajas de localizacién
en el exterior son las relacionadas con la existencia de una mayor dotacién factorial relativa, lo que
supone una inferior remuneracion relativa de alguno de los factores productivos (basicamente,
trabajo o capital). Mayor productividad repercute en menores costos laborales unitarios que son
tenidos en cuenta por los inversores extranjeros a la hora de direccionar sus capitales.

La calidad institucional ha resultado ser un factor relevante en la atraccion de inversiones
extranjeras: estabilidad gubernamental, conflictividad interna y externa, corrupcion, militarizacion
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de la politica, tensiones étnicas y/o religiosas, ley y orden, responsabilidad democratica, calidad
burocratica, clima de negocios, libertades econémicas, riesgo de expropiacién y seguridad juridica,
entre otras, conforman ese conjunto de reglas formales (leyes, constituciones, reglamentaciones)
y contratos informales (costumbres y tradiciones) que permiten al Estado comprometerse de
manera creible con la defensa de los derechos de propiedad, las garantias individuales y el
monitoreo y el cumplimiento de los contratos. La estabilidad y calidad de dichas instituciones
afectan a los flujos de IED ya que constituyen las reglas de juego de una sociedad. Puntualmente,
derechos de propiedad débiles debido a instituciones fragiles o pobres pueden conducir a la falta
de capacidades productivas o la incertidumbre de los retornos en una economia.

Dado que el desarrollo humano afecta de manera positiva el retorno de las inversiones, es de
esperar que las inversiones extranjeras se direccionen a paises con mejor dotacion de capital
humano. En este sentido, la proporcidén de capital-trabajo entre los paises podria diferir debido a
las diferencias en el contexto cultural y la capacidad tecnolégica, haciendo que la IED fluya
preferentemente a aquellos lugares donde haya mayor acumulacién de capital fisico y humano que
permita una asimilacién superior del progreso tecnolégico.

La inversidn extranjera directa se dirige fundamentalmente a mercados donde pueden tener una
importante dotacidn de recursos naturales. A mayor oferta o posibilidades de acceso a fuentes
sustanciales de recursos naturales, mas atractivo se vuelve ese pais como destino de IED.

El riesgo soberano se define como una medida de la capacidad de impago de una deuda por parte
de un Estado en los términos y plazos pactados. Por ende, la prima de riesgo encarece el
financiamiento para los paises en desarrollo y afecta negativamente la inversion extranjera directa.

Finalmente, los procesos de integracidn regional supone cambios que pueden ampliar las ventajas
de localizar la produccién dentro del drea integrada frente a terceros paises, tanto para las empresas
transnacionales operando en los paises que se integran como para las de otras zonas, dando lugar
a un incremento en el ingreso de IED. Puntualmente, la IED puede verse atraida por paises
pertenecientes a bloques regionales como respuesta a barreras tarifarias o no tarifarias que, de no
fluir hacia alli, impedirian proveer al mercado regional a través de las exportaciones desde el pais
de origen.

La comparacién de la recepcidon de IED en un pais con lo que se podria esperar de acuerdo a sus
caracteristicas es necesario tener en primer lugar una referencia de la IED dirigida no sélo en
términos absolutos (miles de millones de ddlares) sino también en relacién a su tamano, para tener
en cuenta su capacidad de absorcidn de IED. Asi se obtiene el grado de atraccién efectiva del pais.
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En cuanto al potencial de atraccién de IED, es necesario tener en cuenta los determinantes que
motivan esos flujos de inversidn. En primer lugar se encuentra el atractivo del mercado, para aquella
IED que busca servir al mercado interno en el pais de destino. Este factor puede aproximarse a través
del tamafio del mercado, el poder de compra de la poblacién y el potencial de crecimiento futuro. Un
segundo determinante de la IED es la disponibilidad de mano de obra suficientemente calificada y de
bajo coste. Esto se puede aproximar a través de los costes laborales unitarios y el tamafio de la fuerza
laboral en el sector manufacturero, que suele ser el que mas calificacién posee para los fines de la IED.
Un tercer determinante es la presencia de recursos naturales en el pais, para aquellas inversiones que
buscan su exportacién a otros mercados. Un ultimo determinante de la IED es la presencia de
infraestructura adecuada, tanto en transporte, energia y telecomunicaciones.

A partir de estos cuatro determinantes y tomando como referencia una investigacién de BBVA
Research (2018)%, para determinar la existencia de brechas y sus magnitudes, se puede elaborar un
indice para ordenar a los paises de acuerdo a su potencial para atraer IED.

Para medir el nivel de IED observado por pais y su potencial de atraccion, se construyeron dos
rankings a nivel mundial con una muestra de 189 paises para los cuales existe disponibilidad de
informacién homogénea, para el periodo 2010-2017. El primer ranking ordena el total de paises de
acuerdo a su recepcidon de inversiones, mientras que el segundo captura cuatro aspectos
determinantes a la hora de realizar una inversién en otro pais, como son el atractivo del mercado, la
mano de obra a bajo costo y calificada, la presencia de recursos naturales e infraestructura disponible
para determinar el potencial atractivo de una inversion.

Ranking de atraccion de IED

El ranking de atraccidn de inversion extranjera directa (IED) ordena los 198 paises durante el periodo
considerado (2010-2017) de acuerdo a la IED que reciben en términos absolutos, asi como relativo al
tamafio de su economia. Para su elaboracidn se toma la media aritmética del ranking en el que se
encuentra un pais con respecto a los flujos de entrada de IED, tanto en valores absolutos como en
porcentaje del PIB. Para medir el éxito que un pais tiene en atraer inversidn extranjera directa en un
periodo determinado se puede utilizar la entrada de IED que dicho pais recibe. Los resultados se
presentan en el Cuadro 6.

1 BBVA Research (2018): “Inversion Extranjera Directa en Argentina”.
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Cuadro 3. Variables consideradas para elaborar el ranking de recepcion delED.

Dimension Variable Fuente
., ) ) Flujos de IED recibidos en doélares por el pais UNCTAD
Recepcion de inversiones i - -~ P
Flujos de IED recibidos como proporcion del PIB del pais UNCTAD
PIB del pais FMI
Atractivo de mercado PIB per capita del pais FMI
Tasa de crecimiento del pais FMI

Fuente: elaboracidn propia en base a BBVA Research.

Ranking de potencial de IED

El ranking de potencial de IED captura cuatro aspectos determinantes a la hora de realizar una
inversion en un pais extranjero, a saber: el atractivo del mercado, la calidad de mano de obra, la
presencia de recursos naturales y la infraestructura disponible. Cada uno de dichos factores se basa
en un tipo de IED diferente. Asi pues, el atractivo del mercado se centra en la busqueda de nuevos
mercados. En segundo lugar, la mano de obra barata agrupa y cualificada la busqueda de eficiencia
productiva. En tercer lugar, la disponibilidad de recursos naturales representa la IED que quiere

aprovechar la explotacién de esos recursos y finalmente, la infraestructura, actia como catalizador

de la IED. Las variables utilizadas para cada una de las dimensiones se exponen en el Cuadro 4.

Cuadro 4. Variables consideradas para elaborar el ranking de atraccién potencial delED.

Dimension Variable Fuente
PIB del pais FMI
Atractivo de mercado PIB per capita del pais FMI
Tasa de crecimiento del pais FMI
Proporcion de empleados de la industria OIL
Calidad de la mano de obra manufacturera del pais
Productividad laboral en el pais OIL

Dotacién de recursos naturales

Proporcion de tierras cultivables del pais

Banco Mundial

Rentas de recursos naturales del pais

Banco Mundial

Calidad de infraestructura

indice de desempefio logistico del pais

Banco Mundial

Fuente: elaboracién propia en base a BBVA Research.
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Se observa en el Cuadro 7 que paises de la regién como Brasil, Uruguay y Colombia, han sido
beneficiados con el ingreso de inversiones extranjeras mas de lo que su potencial indica, en funcién
de los cuatro determinantes seleccionados, contrariamente a lo que sucedié en Argentina que se
encuentra en la posicién 86 en recepcidon mientras que en atractivo se ubica en la posicién 33 de
mayor potencial.

Ranking de potencial de IED con variable institucional

El informe de BBVA Research demuestra que la incorporacién de una variable institucional modifica
sustancialmente la posicidon de la mayoria de los paises considerados en el ranking. Para ello se
toma el indice de Libertad Econémica creado por la Fundacién Heritage que mide el grado de
libertad econdmica en diferentes paises, basandose en la libertad de mercados, clima de negocios,
restriccion a las inversiones y derechos de propiedad.

Tal como se exhibe en el Cuadro 8, incorporando al modelo el indice de libertad econdmica (variable
institucional), Argentina empeora su posicidn en el ranking, cayendo al puesto 60, debido a la baja
calidad de las politicas publicas y la inseguridad juridica en el periodo considerado (2010-2017).

Pese a su potencial atractivo, Argentina no ha sido de los paises mas favorecidos con la recepcién
de IED en el periodo considerado. Las cuestiones de seguridad juridica y clima de negocios (variable
institucional) explican gran parte de la diferencia entre el atractivo potencial simple de Argentinay
la IED observada.

BBVA Research, finalmente, realiza un ejercicio donde se construyen distintos escenarios de
posicionamiento con mejoras en el indice de libertad econdmica para demostrar que la mejora en
la variable institucional permitiria a nuestro pais ubicarse mucho mejor como destino de atraccidon
de IED.

Argentina conserva su actual indice de libertad econémica 60
Argentina se equipara institucionalmente a la region* 36 (+24)
Argentina se equipara institucionalmente a Chile 18 (+42)

*Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Perl y Uruguay.
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Cuadro 6. Ranking de atraccion real: resultados.

N° Pais N° Pais N° Pais
1 Hong Kong SAR, China 64 Maldives 127 Chad
2 Netherlands 65 Indonesia 128 Vanuatu
3 Ireland 66 Bulgaria 129  Iran, Islamic Rep.
4 Singapore 67 Madagascar 130  Slovenia
5  Luxembourg 68  Saudi Arabia 131  Tajikistan
6 Hungary 69 Seychelles 132  Venezuela, RB
7 Cyprus 70  Thailand 133 Greece
8 Chile 71  Equatorial Guinea 134  Moldova
9 Mozambique 72 Mongolia 135 Oman
10 Malta 73 Fiji 136 Rwanda
11  Belgium 74 St Kitts and Nevis 137 Cameroon
12 Switzerland 75 Morocco 138 Brunei Darussalam
13 Turkmenistan 76  Belarus 139 New Zealand
14  Panama 77 Namibia 140 Senegal
15 Kazakhstan 78  Ethiopia 141  Kenya
16  United Kingdom 79  Turkey 142 Algeria
17  Azerbaijan 80  St. Vincent and the Grenadines 143  Bosnia and Herzegovina
18 Ghana 81 France 144  Pakistan
19  Brazil 82 Romania 145  Zimbabwe
20  Vietnam 83 Gabon 146 Kuwait
21 Cambodia 84  Malawi 147  Burkina Faso
22  Congo, Rep. 85 Croatia 148 Paraguay
23  Australia 86 Argentina 149 Dominica
24 Portugal 87  Slovak Republic 150 Iceland
25 Colombia 88 Barbados 151  Sri Lanka
26  Lebanon 89 Egypt, Arab Rep. 152 Libya
27  China 90 Djibouti 153  Qatar
28 Malaysia 91 Philippines 154  Uzbekistan
29 Peru 92 Uganda 155  Mali
30 Congo, Dem. Rep. 93 Togo 156 Benin
31 Georgia 94  ltaly 157 Lesotho
32 Liberia 95 Sao Tome and Principe 158 Bahrain
33 CostaRica 96 Cabo Verde 159 Tonga
34 Canada 97  Nigeria 160 Cote d'lvoire
35 Albania 98 Jamaica 161 Gambia, The
36 Serbia 99 Kosovo 162  Suriname
37 Spain 100 Grenada 163 Denmark
38 Israel 101  Armenia 164  Timor-Leste
39 Poland 102 Guyana 165 Ecuador
40 Macao SAR, China 103 Palau 166  Syrian Arab Republic
41  Mexico 104  Solomon Islands 167 El Salvador
42 Ukraine 105 Korea, Rep. 168  Haiti
43 United States 106 Latvia 169  Eritrea
44 Mauritania 107 Bahamas, The 170 Guinea-Bissau
45  Niger 108 Antigua and Barbuda 171  Central African Republic
46  Czech Republic 109 Japan 172 Swaziland
47  Russian Federation 110  Sudan 173 Bhutan
48  Myanmar 111  Bolivia 174  Comoros
49  Zambia 112 Belize 175  Burundi
50 Montenegro 113  Somalia 176  Nepal
51 Nicaragua 114  St. Lucia 177  Afghanistan
52  Uruguay 115 Macedonia, FYR 178 Micronesia, Fed. Sts.
53  Jordan 116 Guatemala 179  Tuvalu
54  Kyrgyz Republic 117  Marshall Islands 180 Puerto Rico
55  Dominican Republic 118 Tunisia 181 San Marino
56 Sierra Leone 119 Botswana 182 Angola
57 Germany 120 Iraq 183  Nauru
58  United Arab Emirates 121 Mauritius 184  Kiribati
59 Honduras 122  Lithuania 185 Papua New Guinea
60 Guinea 123  Sweden 186 Trinidad and Tobago
61 India 124 Finland 187  South Sudan
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62 Estonia 125 Bangladesh 188 Yemen, Rep.
63 Tanzania 126  Norway 189  Austria

Fuente: elaboracidn propia en base a BBVA Research.
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Cuadro 7. Ranking de atraccion potencial: resultados.

N° Pais N° Pais N° Pais
1 Germany 64  Nigeria 127 Namibia
2 Turkey 65 Latvia 128 Zimbabwe
3 United States 66  Dominican Republic 129 Montenegro
4 Poland 67  Croatia 130 Guyana
5 China 68 Belarus 131 Niger
6 United Kingdom 69  Ukraine 132 Macao SAR, China
7 Saudi Arabia 70 Peru 133 Guinea
8 Qatar 71 Uruguay 134 Malawi
9 ltaly 72 Slovenia 135  Kyrgyz Republic
10  United Arab Emirates 73 Greece 136 Gambia, The
11 Malaysia 74  Bangladesh 137 Nepal
12 Czech Republic 75 Serbia 138 Bahamas, The
13  France 76  Ghana 139 Puerto Rico
14 Vietnam 77  Colombia 140 Lesotho
15 Netherlands 78 Bosnia and Herzegovina 141 Barbados
16  Australia 79 Panama 142 Papua New Guinea
17 Denmark 80 Myanmar 143  Sierra Leone
18 Thailand 81 Cote d'lvoire 144 Jamaica
19 Canada 82  SriLanka 145  Tajikistan
20  Hungary 83  Venezuela, RB 146 Comoros
21 India 84  Mauritius 147  Timor-Leste
22 Romania 85 Ecuador 148  Mali
23  Mexico 86 Cambodia 149 Tonga
24 Austria 87  Azerbaijan 150 Djibouti
25 Japan 88 Libya 151 Fiji
26  Kuwait 89 Morocco 152  Afghanistan
27  Spain 90 Jordan 153  Bhutan
28  Belgium 91 Lebanon 154  Madagascar
29 Oman 92 Burkina Faso 155 Haiti
30 Korea, Rep. 93 Guatemala 156  Burundi
31 Indonesia 94  Kenya 157 Congo, Rep.
32 Norway 95 Moldova 158 Liberia
33 Argentina 96 Macedonia, FYR 159 Chad
34  Russian Federation 97  Paraguay 160 Mozambique
35 Ireland 98 El Salvador 161  Suriname
36 Sweden 99 Iceland 162 Yemen, Rep.
37 Slovak Republic 100 Senegal 163  St. Kitts and Nevis
38 Kazakhstan 101 Ethiopia 164 Swaziland
39 Lithuania 102  Bolivia 165 Mauritania
40 Bulgaria 103  Trinidad and Tobago 166 Guinea-Bissau
41  Bahrain 104 Costa Rica 167  Solomon Islands
42 Switzerland 105 Maldives 168 Sao Tome and Principe
43  Egypt, Arab Rep. 106  Syrian Arab Republic 169 Seychelles
44 Chile 107 Mongolia 170  San Marino
45  Algeria 108 Benin 171  Nauru
46  Brazil 109 Armenia 172 Cabo Verde
47  Singapore 110 Cameroon 173  Eritrea
48  Finland 111  Cyprus 174  Belize
49  Iraq 112 Botswana 175 Somalia
50 Luxembourg 113  Togo 176  St. Vincent and the Grenadines
51 Pakistan 114  Angola 177 Kosovo
52  Philippines 115 Gabon 178 Grenada
53 lIran, Islamic Rep. 116  Congo, Dem. Rep. 179  Antigua and Barbuda
54  Estonia 117 Uganda 180 South Sudan
55  Tunisia 118  Brunei Darussalam 181 Palau
56  Uzbekistan 119 Rwanda 182 Dominica
57 Israel 120  Albania 183  St. Lucia
58 Portugal 121  Sudan 184  Marshall Islands
59 Hong Kong SAR, China 122  Georgia 185 Central African Republic
60 Malta 123 Nicaragua 186 Vanuatu
61 Turkmenistan 124  Equatorial Guinea 187  Kiribati

ACDE Buenos Aires
(54-11) 5254-0030

Paraguay 580 2° piso. C1057AAF

acde@acde.org.ar

Ciudad de Buenos Aires

www.acde.org.ar


mailto:acde@acde.org.ar

co

asociacion cristiana de
dirigentes de empresa

62 New Zealand 125 Zambia 188 Micronesia, Fed. Sts.
63 Tanzania 126  Honduras 189 Tuvalu

Fuente: elaboracidn propia en base a BBVA Research.
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Cuadro 8. Ranking de atraccion potencial con variable institucional: resultados.

N° Pais N° Pais N° Pais
1 Germany 64  Dominican Republic 127 Nicaragua
2 United States 65 Pakistan 128 Honduras
3 United Kingdom 66  Croatia 129  Kyrgyz Republic
4 Australia 67  Slovenia 130 Zambia
5 Turkey 68 Algeria 131 Barbados
6 Poland 69 Panama 132 Togo
7 Netherlands 70 Tanzania 133  Nauru
8 Qatar 71  Nigeria 134  Angola
9 Denmark 72  Ghana 135 Guyana
10  United Arab Emirates 73 Serbia 136 Kosovo
11  Czech Republic 74 Macedonia, FYR 137  Grenada
12 Canada 75 Iceland 138 Antigua and Barbuda
13 Malaysia 76  Jordan 139 Gambia, The
14  Saudi Arabia 77  Greece 140 Niger
15 Japan 78 Bosnia and Herzegovina 141  Sudan
16  Austria 79  Uzbekistan 142  Malawi
17  Ireland 80 Belarus 143  South Sudan
18 France 81 El Salvador 144  Guinea
19 ltaly 82 Bangladesh 145 Madagascar
20 Hungary 83  SriLanka 146  Fiji
21 Sweden 84  Azerbaijan 147  Palau
22 Korea, Rep. 85 Cote d'lvoire 148 Congo, Dem. Rep.
23 Norway 86  Brunei Darussalam 149  Marshall Islands
24 Romania 87  Turkmenistan 150 Tonga
25 Thailand 88 Morocco 151 Somalia
26 Belgium 89 Guatemala 152  Equatorial Guinea
27  Switzerland 90 lIran, Islamic Rep. 153  Mali
28 Mexico 91 Costa Rica 154  Nepal
29 Lithuania 92 Botswana 155 Bhutan
30 Spain 93 Cambodia 156 Papua New Guinea
31 Chile 94  Ukraine 157  Tajikistan
32  Singapore 95 Cyprus 158 Zimbabwe
33 Bahrain 96 Paraguay 159 Cabo Verde
34  Oman 97  Armenia 160  Tuvalu
35 Iraq 98 Burkina Faso 161 Sierra Leone
36 Slovak Republic 99 Lebanon 162 Lesotho
37 Hong Kong SAR, China 100 Trinidad and Tobago 163  St. Vincent and the Grenadines
38 Kuwait 101 Macao SAR, China 164  Djibouti
39 China 102 Georgia 165 St. Lucia
40  Finland 103 Kenya 166 Swaziland
41  Luxembourg 104 Moldova 167 Yemen, Rep.
42  Estonia 105 Ecuador 168 Mozambique
43 Kazakhstan 106  Albania 169 Comoros
44 Bulgaria 107 Rwanda 170 Haiti
45 New Zealand 108 Mongolia 171  Burundi
46  Indonesia 109 Senegal 172 Afghanistan
47  India 110  Puerto Rico 173 Suriname
48  Israel 111  Uganda 174  Timor-Leste
49  Vietnam 112 Benin 175  Liberia
50 Malta 113  Libya 176  Seychelles
51 Latvia 114 Bahamas, The 177 Dominica
52  Uruguay 115 Ethiopia 178 Mauritania
53 Myanmar 116 Gabon 179 Chad
54  Russian Federation 117 Venezuela, RB 180 Belize
55  Portugal 118  St. Kitts and Nevis 181 Sao Tome and Principe
56 Peru 119 Montenegro 182 Congo, Rep.
57  Colombia 120 Namibia 183  Solomon Islands
58 Brazil 121 Maldives 184  Guinea-Bissau
59  Mauritius 122 Syrian Arab Republic 185 Vanuatu
60 Argentina 123  San Marino 186  Eritrea
61 Egypt, Arab Rep. 124  Cameroon 187 Central African Republic
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62  Philippines 125 Bolivia 188 Micronesia, Fed. Sts.
63  Tunisia 126 Jamaica 189 Kiribati

Fuente: elaboracién propia en base a BBVA Research.
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En base alo expuesto a lo largo de este trabajo y de acuerdo al contexto politico, social y econdmico,
tanto nacional como internacional, consideramos que la atraccidon de inversiones en Argentina
podria ser algo factible. En pos de ello, se debe atender una serie de reformas y encarar acciones
tendientes a normalizar la economia, sentando bases sélidas para un despegue sostenido que
potencie las fortalezas de nuestro pais como destino de IED y logrando un desarrollo econémico y
humano que amplie las posibilidades también puertas adentro de nuestro pais.

Entre las medidas que consideramos primordiales listamos las siguientes:

e Reduccion de los altos niveles de inflacion.

e Disminucidn de la carga impositiva.

e Desburocratizacion / digitalizacion.

e Baja de costos logisticos.

e Cierre de brecha de infraestructura.

e Fortalecimiento de la calidad institucional.

e Reduccion del riesgo pais para abaratar financiamiento.

e Avance en reformas estructurales a pesar de la resistencia social.

A pesar de que dicha normalizacién (en el mds amplio de sus sentidos, tanto en términos
econdmicos como institucionales) y la credibilidad necesaria para la atraccion de inversiones
constituye un proceso complejo, consideramos que todo tipo de avance permitird reducir la
volatilidad de capitales de corto plazo que ha sufrido Argentina, mejorando el acceso al
financiamiento y la rentabilidad de las empresas extranjeras que elijan radicarse en el pais.
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