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INVERSIONES BILATERALES
Y COMPLEMENTARIEDAD COMERCIAL
EL CASO ARGENTINA-BRASIL

Jorge E. Bellina Yrigoyen, Gabriel D. Frontons*

RESUMEN: El articulo analiza la evolucion de las inversiones extranjeras directas
radicadas en nuestro pais, especialmente aquellas originadas en los ultimos afnos por
Brasil. Tras una breve descripcion del desempefio del intercambio comercial multila-
teral de la Argentina y Brasil, se estudia el comercio bilateral desde la perspectiva de
su complementariedad. El analisis conjunto de los flujos de inversion y comercio, per-
mite interpretar el proceso de internacionalizacion de la economia brasilefia, y el rol
que la Argentina ocupa en tal sentido.

Palabras clave: inversiones extranjeras - comercio internacional - Argentina-Brasil -
estrategia de internacionalizacion - complementariedad comercial.

ABSTRACT: Bilateral investments and trade complementarity. The case of
Argentina & Brazil.

This article analyzes direct foreign investment evolution in Argentina focusing mainly
on those investments coming from Brazil over recent years. A brief description of mul-
tilateral commercial exchanges between Argentina and Brazil is followed by a study of
the complementarity of bilateral trade. Joint analysis of investment and trade flows
allows for interpreting the internationalization process in Brazilian economy as well as
the role played by Argentina in the said process.

Key words: foreign investments - international trade - Argentina-Brazil - internatio-
nalization strategy - commercial complementarity.

Introduccion

Si bien el reciente proceso de internacionalizacion de las empresas brasilefas in-
cluy6 a la Argentina como uno de sus destinos, la IED de Brasil en nuestro pais no deja de
ser mas que un reflejo de lo que esta invirtiendo en otros lugares del mundo, mostrando que
la integracion regional a través del MERCOSUR ha jugado un papel no prioritario en aquel
proceso. Esto se evidencia en la direccion y magnitud que ha seguido la IED de Brasil, al
preferir destinos como la Union Europea y el NAFTA, dejando relativamente relegado al
MERCOSUR. Puede conjeturarse que la integracion regional no parece ser el objetivo de
las IED brasilefas, por lo que cabe dudar que estas tengan como prioridad promover la inte-
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gracion de cadenas de valor comunes a la Argentina y Brasil. El particular analisis del inter-
cambio comercial reciproco permite extraer importantes conclusiones acerca del proceso de
intensidad y complementariedad comercial entre la Argentina y Brasil. El articulo se divide
en dos partes. En la primera se abordan ciertas particularidades de la evolucion de la inver-
sion extranjera radicada en nuestro pais, especialmente la generada por empresas brasilefias
desde el afio 2002. En la segunda seccion se analiza el desempefio del intercambio comer-
cial entre la Argentina y Brasil y se indaga sobre su complementariedad. Por ultimo, sobre
la base del analisis conjunto de los flujos de inversion y comercio se extraen las principales
conclusiones.

Primera parte: Inversiones extranjeras

1.1 - Definicién y aspectos tedricos de la Inversion Extranjera Directa

La Inversion Extranjera Directa (IED) a diferencia del concepto de “inversion” uti-
lizado en la contabilidad nacional, que alude a la formacion fisica de capital, se refiere a una
categoria de financiamiento internacional del Balance de Pagos, mas concretamente es una
categoria de la Cuenta Financiera que historicamente representd una parte importante del
financiamiento externo de la economia argentina.

La IED es “la categoria de inversion internacional que refleja el objetivo, por parte
de una entidad residente de una economia, de obtener una participacion duradera en una
empresa residente de otra economia (denominandose inversionista directo a la primera y
empresa de inversion directa a la segunda). El concepto de participacion duradera implica
la existencia de una relacion a largo plazo y de un grado significativo de influencia entre el
inversor directo y la empresa”. (A los fines practicos, se acepta internacionalmente la
tenencia de al menos el 10% del capital de la sociedad como un indicador de la relacion de
inversion directa).

Segtin los manuales del FMI se llama residente de una economia a toda persona fi-
sica o juridica cuyo centro de interés econdmico o actividad principal se encuentra dentro
de la frontera de esa economiaZ. Se acepta internacionalmente que una persona fisica se pre-
sume residente del pais, si reside en el mismo por un periodo, continuo o no, de mas de seis
meses por afio calendario. En el caso de personas juridicas, la residencia esta dada por el
lugar en que esta constituida la sociedad.

Las empresas de IED son las filiales (el inversor extranjero es propietario de mas
del 50% de la misma), las asociadas (el inversor posee entre el 10% y 50%) y las sucursa-
les (empresas no constituidas en sociedad de propiedad total del inversor extranjero), sobre
las que el inversor no residente tiene participacion directa o indirecta.

Muy ligado al concepto de IED se encuentra el de empresa transnacional (ET), un
experto en el tema J.H. Dunning (2008) afirma que “Una empresa multinacional o transna-
cional es una empresa que se dedica a la inversion extranjera directa y posee, de alguna
manera, el control del valor agregado en actividades en mas de un pais™. De acuerdo al
mismo autor una empresa transnacional debe definirse como “el sistema nervioso central de
una gran red internacional de capacidades productivas, tecnolégicas, comerciales y finan-
cieras, sobre la que no necesariamente ejerce el control mayoritario, pero que alimenta la
capacidad de la corporacion en forma sistémica‘*. Asi, una empresa de IED puede formar
parte de una (o varias) ET(s), ya sea en caracter de filial, sucursal o asociada.

Las modalidades de empresas de inversion directa (IED) cambiaron de manera dras-
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tica en los afios noventa, en relacion a lo que fueron tradicionalmente, por ejemplo que el
100% de cada filial pertenecia a una transnacional y que originalmente estaban localizadas
en la industria manufacturera. Actualmente, se constituyen como una asociacion de empre-
sas locales y extranjeras, o fondos de inversion, muchos con participacion de inversores
locales, que originalmente se dieron en el area de servicios; tienen una mayor flexibilidad
para entrar o salir y forman parte de una canasta de inversiones (financieras), siendo esta una
ventaja en relacion a empresas locales.

Otras diferencias respecto a las empresas de IED tradicionales, es que el financia-
miento de la inversion ya no proviene basicamente de la casa matriz, sino que se recurre al
endeudamiento ya sea en el exterior o en el mercado de capitales local o reinvirtiendo utili-
dades obtenidas por la filial; se observa ademas que gran parte de la transferencia acciona-
ria se da entre empresas locales que se han vendido y han sido frecuentes las capitalizacio-
nes dentro de las reestructuraciones de su deuda externa.

1.2 - Breve evolucion de la IED en la Argentina

El total de IED en la Argentina durante el periodo 1992-2000 alcanz6 un monto acu-
mulado estimado en USD$ 74.274 millones, de los cuales s6lo un 7% fue resultado de rein-
version de utilidades y el 93% restante fue obtenido y aportado por empresas de capital
extranjero, y el 60% de dicha contribucion correspondidé a compras de empresas locales®.
Este proceso llego a su auge en el afio 1999, cuando se produce la mayor operacion con la
adquisicion de YPF. En los afios siguientes se produce una profunda caida en el monto de
IED debido a las condiciones macroecondmicas del pais, y al cambio en la tendencia mun-
dial que se produce a partir de ese periodo. También contribuyd a esta tendencia la conclu-
sion del periodo de privatizaciones y el agotamiento de ciertos sectores para seguir atrayen-
do inversiones (quedaron menos empresas de capital nacional suficientemente atractivas).

Luego de la crisis del afio 2001 y el abandono de la convertibilidad, durante el afio
2003 la inversion extranjera alcanzo cifras muy reducidas. Posteriormente, desde el afio
2004 se observo una lenta recuperacion de la IED (oscilando alrededor del 2,5% del PBI) y
que se interrumpe en el 2008 para caer a la mitad en valores absolutos durante el afio 2009
(ver Grafico N°1.1)¢. Consecuencia de esta evolucion, hacia el afio 2008 el stock de IED en
Argentina rondaba los 80 mil millones de USDS.

Otra forma de apreciar la importancia relativa de la IED surge de comparar la “IED
neta” (calculada como incremento del stock de capital de la IED existente en nuestro pais)’
con la Inversion Bruta Interna Fija (IBIF), esta relacion figura en la cuarta columna del
Cuadro N°1.1, en la misma se observa que, durante el periodo 2005-2008, la “IED” neta
representd en promedio un 10% de la IBIF, este monto es importante si consideramos que
en el 2007 solo la mitad de la IBIF representaba inversion neta$, lo cual indicaria que la IED
neta tenia un monto equivalente al 20% de la formacion de nuevo capital dentro del pais
(debemos tener nuevamente presente, para una correcta interpretacion de la comparacion
aqui realizada, que la IED no siempre refleja formacion de nuevo capital, ya que es posible
que la misma tenga como destino cubrir quebrantos de periodos anteriores en sus filiales
locales, adquisicion de empresas ya existentes, etc.)
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Grafico N° 1.1
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Fuente: Elaboracion propia en base a estimaciones del Balance de Pagos del INDEC

CUADRO N°1.1

Stock de Inversion Extranjera Directa en Argentina
(millones de U$S)
(0 ) @ S
Stock de IED en | Variacién IBIF IED/IBIF

AflO Argentina del Stock en %
2002 43 148
2003 48 262 5118 19,394 2604
2004 52.507 4.245 29414 1484
2005 55139 2.631 39046 EEL
2008 60,253 5115 49898 104
2007 £7.574 7320 £3.101 1284
2008 76,091 8517 75.152 11%%

Fuente: Elaboracion propia en base a la serie historica de los Compontentes normalizados
de la Posicion de Inversion internacional (PPI), montes y pasivos pendientes al final de
cada afio, suministrados por el INDEC

(1) Cotresponde alacuenta" Inwversidn directa en la economia declarant e

(2} Incremento respecto & afio anterior

(3) Cdculalo en base alas cuentas naconales del INDEC, dividiendo la Inversion
BrutaInterna Fija (a precios corrientes) sobre el tip o de canbio oftid promedio de
cada afio. Esta coluwmna d ignal quela (1) v 1a (2) se expresa en millones de délares
comientes.
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Para vincular mas estrechamente el concepto de IED con el de IBIF, entendido
como el valor de los bienes y servicios de produccion nacional e importados destinados a la
incorporacion de activos fijos por parte de las empresas y de las familias, deberiamos tomar
solo los items referidos a la creacion de nuevas plantas o unidades productivas y a la amplia-
cion de las mismas; en este aspecto la IED es muy relevante puesto que las “inversiones
anunciadas” en “greenfields” (inversiones en nuevas plantas) y “ampliaciones” fueron,
segin el CEP? un 70% de las IED durante el periodo 2003-2008 (ver Cuadro N°1.2), esto
representa una mejora en la composicion de la IED ya que este tipo de inversiones se des-
tacan por su mayor contribucion a la capacidad productiva y generacion de empleo.

El Cuadro N°1.2 muestra que en el 2008 apenas el 12% de la IED anunciada con-
sisti6 en adquisiciones y fusiones, las cuales son operaciones que no se ajustan a la defini-
cion macroecondmica de inversion y representan solo un indicador del flujo de negocios. La
IED bajo la forma de adquisiciones y fusiones, que fue muy importante en el pasado, fue
perdiendo paulatinamente significacion. Este hecho nos acerca a otro fenémeno digno de
observar, es el referido a los cambios en la estructura de financiamiento de la IED, el cual
es tratado en el siguiente apartado.

CUADRO N°1.2

Ammeios de mversionpor tipo de operaciin, 2003 - 2008 (conposiciim en %)

2003 2004 2005 20048 2007 2008
Total ze e rl 100% 100% 100% 100% 100% 100%
4 d g uisiciin 3% 1% 2% 40% 30%, 12%,
b mpliacion 46% 52% S1% 43% 4% S6%
frreenfield 23% 20% 17 % 17 % 23% 2%

Foents : Elaborae fn propa sobre b Base de nversones CEF

1.3 - Fuentes de financiamiento

En el Balance de Pagos la clasificacion establecida segun las fuentes de financia-
miento de las IED es la siguiente:

1 - Total Inversidon Extranjera Directa en Argentina

1.1 -Reinversion de utilidades (Sector Privado Financiero y no Financiero)

1.2- Aportes (Sector Privado Financiero y no Financiero)

1.3 - Deuda con matrices y filiales

1.4 - Cambios de manos (Sector Publico Financiero y No Financiero Nacional,

Sector Privado Financiero y No Financiero)
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Grafico N°1.2
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* La reinversion de utilidades es la diferencia entre la renta devengada por las empresas y
los giros de dividendos, no fue nunca importante, entre 1992 y el 2000 financi6 un 13% de
las IED. Como se aprecia en el Grafico N°1.2, durante la crisis 2001-2003 adopt6 valores
fuertemente negativos, fundamentalmente debido a los elevados giros de las empresas petro-
leras, en particular en el 2001, cuando se observa un fuerte incremento de las utilidades
remitidas, esto refleja la prevision que tenian las compaiiias trasnacionales respecto de la
ruptura del régimen de convertibilidad. Posteriormente, a consecuencia de la recuperacion
de los ingresos y la mejora en la rentabilidad y el nivel de actividad, la reinversion de utili-
dades crecio hasta el 2006, cayd luego en los dos afios siguientes y volvid a crecer hasta
alcanzar su maxima participacion como fuente de financiacion en el 2009 (constituyendo el
63% de la IED). En este tema se debe sefialar que existe una gran diferencia en cuanto a ren-
tabilidad e incentivos para invertir en los distintos sectores, ya sean petroleros, transables y
no transables!?. Después de la crisis del 2002, en el caso del sector petrolero, sus altos pre-
cios internacionales le permitieron girar al exterior montos que superaron el 50% del total
girado por las empresas de [ED. Algo similar ocurrié con el sector transable cuya rentabili-
dad se recuperd tras la devaluacion. Respecto a las empresas del sector no transable, que
comprende basicamente a los servicios, a consecuencia de la gran crisis y del control de sus
precios, tuvo una contribucion negativa a la reinversion de utilidades.

En perspectiva, la reinversion de utilidades parece consolidarse como la principal fuen-
te de financiamiento de las IED en Argentina; este hecho refleja otro fendmeno que se ha repe-
tido todos los anos después de la convertibilidad, el mismo consiste en la salida neta de capita-
les que da como resultado, a un nivel agregado, una total financiacion de la IBIF con ahorros
internos; otro factor que refuerza la tendencia a reinvertir utilidades, en vez de realizar nuevos
aportes de capital, es la crisis financiera global que ha reducido fuertemente la IED mundial.

* El objetivo de los aportes de capital puede estar vinculado con un periodo de ampliacion
de la firma en el que se utilizan fondos para incrementar su capacidad instalada o para com-
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prar otra compaiiia residente. También es posible que la empresa necesite aportes de su con-
trolante para el sostenimiento de la estructura patrimonial, ya sea para afrontar pérdidas
recurrentes o para capitalizar deudas. Desde 1992 y hasta el afio 2000 fue la segunda fuen-
te de financiacion contribuyendo con un 27% del total financiado. Durante la crisis 2001-
2002 alcanz6 una altisima participacion debido a la capitalizacion de deudas llevadas a cabo
con aportes de los accionistas, las que practicamente explican el total de los aportes de los
afos 2002 y 2003; Podemos decir que, tras la crisis del 2002, los flujos de IED en la
Argentina estuvieron en gran medida vinculados con el “saneamiento de los balances” de las
empresas a través de un conjunto de transacciones para recomponer sus pasivos, que incluyo
la cancelacion, capitalizacion, reestructuracion y condonacion de deuda. A partir del 2004,
si bien fue declinando su participacion, buena parte de estos aportes se dirigieron a amplia-
ciones y nuevos proyectos, y continud siendo una fuente muy importante del financiamien-
to de la IED (entre 2006 y 2009 su aporte rondo el 40%).

* Los cambios de manos (fusiones y adquisiciones) fueron el mecanismo mas importante de
financiacion de las IED, desde 1992 y hasta el ano 2000 representaron en promedio el 50%
de la financiacion. Este proceso continud en menor escala luego de la crisis del 2001-2002,
periodo en el que algunas empresas con deudas externas muy grandes y sin financiamiento
de sus casas matrices, después de la gran devaluacion, optaron por transferir sus paquetes
accionarios. Los compradores fueron en estos casos, los mismos acreedores, algunas empre-
sas nacionales y sobre todo empresas brasilenas.

El impacto y magnitud de este proceso queda reflejado en la Encuesta Nacional a
Grandes Empresas (ENGE), que realiza anualmente el INDEC; segun este organismo el
numero de grandes empresas de IED paso de ser el 44% de la muestra en 1992 al 68% en el
afo 2002, posteriormente esta participacion se estabilizo (es importante tomar en cuenta que
la participacion de estas mismas empresas en el valor bruto de produccion y valor agregado
supera el 80% del total).

Posteriormente, en el periodo 2003-2009, es notable la pérdida de importancia rela-
tiva de la venta de paquetes accionarios en las transacciones de IED. La participacion media
de las fusiones y adquisiciones fue cayendo hasta desaparecer como fuente de financiacion
de la IED en el 2009. Como transacciones importantes de este periodo se destaca la venta de
Pecom Energia, Vintage, Pioneer, en el sector petrolero; Quilmes en el sector alimentos; en
metales el canje de acciones de Siderca por Tenaris y la venta de Loma Negra (cemento).

* En cuanto a la “Deuda con matrices y filiales”, no tuvo participacion significativa, desde
1992 y hasta el 2000 solo participd con un 11% del total. Se torn6 fuertemente negativa
cuando se desato la crisis del 2002, posteriormente volvio a tener cierta importancia recién
en el 2007 y 2008 (este afio representd un 33% del total de IED) y para el afio 2009 despa-
rece como fuente de financiamiento.

1.4 - Paises de origen de la IED

En el Cuadro N°1.3 se considera la informacion sobre el stock y los flujos de inver-
sion del INDECH, segun esta fuente el verdadero auge de la IED ocurrié en la década de
1990, fundamentalmente por empresas de origen espaiiol, las cuales entre 1992 y 2001 invir-
tieron el 39% de la IED total. Inicialmente sus capitales se dirigieron hacia las empresas
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publicas privatizadas: telecomunicaciones, transporte aéreo, energia y agua; hacia el final de
la década se dirigieron hacia el sector bancario y la industria del petroleo. Luego de la cri-
sis, entre los afios 2002-2004, la participacion espafiola cayo al 2% y aunque ésta se recu-
per6 parcialmente durante el periodo 2005-2007 (en el que llegd a representar el 28% de la
IED recibida por nuestro pais) no retornd a sus niveles anteriores, por lo que los flujos capi-
tales espafioles redujeron significativamente su importancia relativa; pese a ello continua
siendo el pais con el mayor stock de IED (28,8% del total).

Cuadro N°1.3

Onigen de la TED
PAIS FPeriodos Ztock de IED afic 2003
i 1982-200(12005-07 |nill de TUES %
[Furopa 62% 61% 44 173 55,3%
A lemana 2% 5% 2425 3,094
[Espafia 39% 28% 22.991 23,8%
[Francia 10% L 2.400 3,0%0
Ttalia 4% 1% 1.295 1.6%
[Holanda 4% B2% 6421 3.0%
Eeino TTnido 2% 14% 1.588 2,000
(Citros 2% 14%; 7053 3.8%
Norte Ameérica 25%% 12% 17.21% 21,6%
[Estados Tnidos 24% 11% 13,622 17,094
(Citros 1% &% 3,597 4 5%
I America Central 1% &% 5773 7.2%
S Ameérica 5% 15% 11.357 14,2%
hile 4% T 4181 5,2%
[Erasil s 12% 4 786 &, 0%
Ctros (1) 1% 0% 2.390 3.0%
Otras Regilmes &% 2% 1.380 1,7%
TOTAL 100%0 100% 73,802 100, 0%

Fuente: Para el periodo 1992-2004 Chudnovsky v Lopez (2008); para
el perfodo 2005-2007 v el afio 2008 elaboracidn propia en base ala
Direccidn Macional de Cuentas Internacionales.

(1) & partir de 2005 "Otros" exchaye Brasil

Las empresas estadounidenses también continuaron declinando su participacion en los
flujos de IED, antes de los afios noventa habian sido la principal fuente de IED, en esta déca-
da pasaron a ocupar el segundo lugar en importancia (entre 1992-2001 participaron con el 24%
de las IED) y durante el periodo 2005-2007 tan s6lo participaron con el 11%. Algo similar ocu-
1116 con las empresas de origen francés, que se habian dirigido a los sectores de comunicacio-
nes, energético, automotriz, bancario y comercio minorista. Las mismas ocupaban el segundo
lugar dentro del flujo de inversiones de origen europeo en la década del 90 (con el 10% de la
IED) registrando luego una retirada la década siguiente, hasta representar solo el 3%.

En el ambito de América del Sur, entre 1992-2001, practicamente las inicas empre-
sas de la region que invertian en Argentina eran las chilenas con un 4% de las IED. Los prin-
cipales sectores a los que se dirigieron fueron la generacion y distribucion de energia eléc-
trica y el comercio minorista; luego, durante 2005-2007, ocuparon el segundo lugar con un
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7%, ubicandose detras de Brasil, que paso6 a ocupar el primer lugar con el 12% de las IED.
Entre 2005-2007 Brasil se convirtié en la cuarta fuente de IED para la Argentina, detras de
Espaiia, Reino Unido y Estados Unidos.

La expansion del stock de IED de Brasil y Chile a partir del 2004 se aprecia mejor
en los cuadros N°1.4 y N°1.5. El caso de Brasil es el més destacado, en los afios 2007 y 2008
la tasa de crecimiento anual de su stock de IED fue del 34%. En los casos de Espafia y EEUU
ocurrié lo contrario, se redujo en el primer caso y apenas aumentd 1% en el segundo.

Cuadro N°1.4
Stock de IFD en Argentina (en millones de TT§S)

Pais 2004 2005 2006 2007 2008
EZPAMA 16,901 15984 21413 23259 22991
EEUL 10,248 11794 12.151) 13482 13.422
HOLANDA 4.115 5.162 5.090 5062 6421
BRASIL 1,727 2.3 2.661 3567 4786
CHILE 1578 2.59% 2.974 3493 4181

Fte: Elaboracidn propia en base ala
Direccidon Macional de Cuentas Internacionales.

Cuadro N°1.5

Crecimento anual del stock de IED por Pais de Origen

Crecitnento

Paiz 2005 2006 2007 2008 arnyal
promedio

ESPANA 12,3% 12,8% 2, 6% -1,2% 8,1%
EEUU 15,1% 3.0% 11,0%% 1,0% 75
HOLANDA 254% -1,4% 11,2% 13,4% 12,2%
BRAZIL FL5%e 12,1% 34,0% 34,2% 29.4%%
CHILE 38,3% 14,5% 17,5%% 19,7%% 22,5%%

Fte: Elaboracion propia en base ala Direccidn Hacional de
Cuentas Internacionales.

Una fuente complementaria de informacion son los anuncios de inversion recopi-
lados por el CEP, los resultados que se muestran en el Cuadro N°1.6 en lineas generales res-
paldan lo expuesto en parrafos anteriores. Espaiia sigue siendo la principal fuente de IED
(32,9% del total), seguida por Estados Unidos (14,6%), aunque el tercer puesto no corres-
ponderia al Reino Unido sino a Brasil. Europa continuaria aportando mas de la mitad de la
inversiones extrajeras seguida por Norteamérica (EEUU, Canada y México) con casi el 25%
del total; en cuanto a Sur América, esta region participa con un 12,6%, destacandose Brasil
cuyos anuncios de inversion, segun el CEP, representaron un 11% del total de inversiones
extranjeras del afio 2008.

Es posible que la pérdida de importancia relativa de la IED de regiones como
Europa y EEUU, en favor de paises latinoamericanos (Brasil, México y Chile), afecte nega-
tivamente la calidad de la IED, en cuanto al aporte de nuevas tecnologias.
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Cuadro N°1.6
Anuncios de inversion en formacion de capital 2006-2008 (en mill de U$S)

PAIS Monto %
Alemania 839 2,6%
Espana 10.426 32,9%
Francia 1.563 4,9%
Italia 1.548 4,9%
Gran Bretana 2.663 8,4%
EE.UU. 4.619 14,6%
Canada 1.687 5,3%
Meéxico 1.393 4,4%
Brasil 2.908 9,2%
Chile 1.086 3,4%
China 612 1,9%
Otros 2.376 7,5%
TOTAL 31.720 100,0%

Fuente: Elaboracion propia en base a relevamiento de anuncios de inversion Base CEP

1.5 - IED segiin sector de destino

Segun la posicion pasiva bruta de la [ED (al 31/12/2007), en Argentina 12 sectores,
de un total de 30, absorbian el 80% del stock de IED (éstos eran: Petrdleo, Industria
Quimica, Caucho y Plastico; Comunicaciones; Electricidad; Sector Privado Financiero;
Comercio; Mineria; Maquinarias y Equipos; Gas; Industria Automotriz; Metales Comunes;
Alimentos, Bebidas y Tabaco), lo expresado puede verse en el Cuadro N°1.7.
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Cuadro N°1.7
POSICION PASIVA BRUTA DE IED EN ARGENTINA
(en millones de doares)

%% Acurmilado
SECTORES [ED de Brasil | IED Total | de IED de

Brasil
[NDUSTRLA AUTOMOTRIZ 925 5.068 26,7
METALES COMUNES 612 3.990 44.3%
4LIMENTOS, BERIDAS ¥ TABACO 382 3.7% 55,3%
INDUSTRIA QUIMICA, CAUCHO ¥ PLASTICO 287 6.878 63,6%
SECTOR PRIVADO FINANCIEROD 172 3.083 63,5%
MAQUINARIAS ¥ EQUIPOS 164 1.739 73.3%
PRODUCTOS MINERALES NO METALICOS 158 945 T7.8%
[NDUSTRLA TEXTIL ¥ CURTIDOS 131 720 31,6%
COMERCIO 111 3.082 34.3%
OTROS INDUSTRIA MANUFACTURERA 103 981 87.5%
FLECTRICIDAD (GENERACION, TRANSP. ¥ DISTRIE) 100 3134 o0, 6%
TRANSPORTE 98 1.378 93,5%
OTROS SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO 57 985 95,1%
[NDUSTERIA DE PAPEL, EDICIONES E IMPRESION 54 1.104 06, 7%
PFETROLEQ 32 19.564 97,6%
SEGUROS 16 1.015 98,0%%
CONSTRUCCION 15 866 98, 5%%
ACRICULTURA, CANADERIA ¥ OTRAS ACT. PRIM. 15 1.515 93,954
INVERSORA, HOLDING 11 839 99,2%
COMUNICACIONES 11 3.929 99, 5%
SERVICIOS DE INFORMATICA 8 459 99, 7%
SERVICIOS DE ESPARCIMIENTO 5 575 99,99
OLEACINOSAS V CEREALERAS 2 1.507 99,99
OTROS SERVICIOS 2 1361 100,0%
TURISMO ¥ HOTELERA 1 247
343 (EXTRACCION, TRANSPORTE, DISTRIBUCION) 0 1.552
ACUA 0 227
MINERIA 0 2.367
ADMINIETRADORAS DE FONDOS DE JUBILACION ¥ PENSI 0 167
CASAS V AGENCIAS DE CAMEIO 0 3
TOTAL 3470 73128 |

Fuente: Elaboracion propia en base a Banco Central ¢ INDEC

En el caso particular de la IED Brasilefia en la Argentina, la misma mostr6 una espe-
cial preferencia solo por los tres ultimos sectores mencionados, los cuales concentraron el
55,3% de su stock en IED. Por contraste, otros sectores que tienen una gran importancia para
el resto de paises, por la magnitud de su stock, tales como Petroleo, Comunicaciones; Mineria
y Gas, no resultaron atractivos para las IED provenientes del Brasil. Por afiadidura, sectores
poco relevantes (en cuanto a su stock de IED) para el conjunto de los demas paises, como por
ejemplo Productos Minerales no Metalicos; Industria Textil y Curtidos, y Otras Industrias
Manufactureras, que representan solo un 4% del stock de IED de los restantes paises, para los
brasilefios representaron el 11% de sus IED. Asi, Brasil posee un determinado perfil de IED,
concentrandose sobre todo en el sector manufacturero, y en menor medida en los sectores
financiero, comercio, electricidad y transporte. Habiendo llegado a este punto, debemos hacer
una salvedad con respecto a los resultados obtenidos a partir de la fuente consultada!2, especi-

INVENIO 13(25) 2010: 47-72 57



invenio 25:nf 18.gqxd 07/10/2010 11:01 a.m. Pagina 58 @

Jorge E. Bellina Yrigoyen, Gabriel D. Frontons

ficamente en lo referente al sector petroleo y gas, son conocidas las importantes inversiones
brasilefias en este sector, mencionamos al respecto dos casos relevantes, uno es la compra de
Pecom Energia en el 2003, que adoptd la denominacion de Petrobras Energia y se consolido
como la tercera petrolera en importancia dentro de Argentina; el otro caso es la adquisicion
de Aspro por parte de Lupatech, que es la empresa de GNC mas grande de nuestro pais.!3
Emplearemos un indicador P; que muestre el grado de preferencia relativa de las

IED de Brasil en cada sector 7, la férmula para calcular este indicador es:

P.=[(b;/B)/a;/A)]x100

. La variable b; es la inversion de Brasil en el sector 7; B el total de IED realizadas por Brasil en
la Argentina; A el total de IED realizadas por todos los paises en la Argentina y ¢; el total de IED
realizadas en la Argentina en el sector i. De acuerdo a los valores tomados por el indicador Pi, se
clasifica el atractivo de cada sector, considerando que el sector i serd mas atractivo en la medida
en que su valor sea mayor. Asi, un sector es altamente atractivo o “prioritario” cuando Pi>3;
“importante” si 1<Pi<3; “poco importante” si 0<Pi<1, es decir un sector serd menos atractivo en
la medida que su Pi se acerque a cero. En el Cuadro N°1.8 se muestra la clasificacion obtenida.

CUADRO N° 1.8
Preferencia relativa de las IED de Brasil en Argentina

SECTOR b, a, g

IED de Brasil IED Total FPrerencia relativa
[NDUSTRLA ATTOMOTRIZ 923 5068 325
METALES COMUNES 12 3990 323
ALIMENTOS, EEBIDAS V TAEACO 332 3796 2,12
[NDUSTRLA QUIMICA, CAUCHO ¥ PLASTICO 287 878 0,28
SECTOR PRIVADC FINANCIERD 172 3085 117
M AQUINARIAS ¥ EQUIFOS 164 1729 1,93
FRODUCTOS MINERALES NO METALICOS 152 945 3,53
[NDUSTRLA TEXTIL ¥ CURTIDOS 131 720 322
COMERCIO 111 3082 0,76
OTROS INDUSTRLA MANUFACTURERA 103 921 221
ELECTRICIDAD (GENERACION, TRANSPE. ¥ DISTRIE ) 100 3134 0,67
TRANSPORTE a3 1372 1,50
OTROS SECTOR PRIVADO NO FINANCIERD 57 935 1,22
[NDUSTRIA DE PAPEL, EDICIONES E IMPRESIONES 54 1.104 1,03
FETROLED 32 19 564 0,03
SECUROS 16 1015 0,33
CONSTRUCCION 15 266 0,36
AGRICULTURA, SANADERIA V OTRAS ACT. FRIM. 15 1515 0,20
[NVERSORA, HOLDING 11 839 0,28
COMUNICACIONES 11 3929 0,06
SERVICIOS DE INFORMATIC A g 459 0,36
SERVICIOS DE ESPARCIMIENTO 3 575 0,17
OLEAGINOSAS ¥ CEREALERAS 2 1.507 0,03
OTROS SERVICIOS 2 1.361 00z
TURISMO ¥ HOTELERI& 1 247 0,05
045 (EX TRACCION, TRANSPORTE, DISTRIBUCIOHN) i 1552 0,00
EXSIiFN i 227 0,00
MINERA i 2367 0,00
LFIP i 167 0,00
CASAS Y AGENCIAS DE CAMBIO i k] 0,00
TOTAL 3470 73.129

Fuente: Elaboracion propia en base a Banco Central de Republica Argentina e INDEC
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Segun lo indicado, en base al Cuadro N°1.8, los sectores “prioritarios” para las IED
brasilefias serian: Industria Automotriz; Industria Textil y Curtidos; Productos Minerales no
Metélicos; Metales Comunes; en ese orden. Le siguen como sectores “importantes”, Otras
Industrias Manufactureras; Alimentos, Bebidas y Tabaco; Maquinarias y Equipos. El resto
de sectores, considerados “poco importantes” son Mineria; Oleaginosas-Cereales, y
Comunicaciones. Con la salvedad, ya sefialada, del sector Petroleo y gas cuya importancia
no aparece reflejada en las cifras oficiales.

1.6 - Estrategias y factores determinantes de la IED de Brasil en la Argentina

La IED en el exterior de Brasil se baso tradicionalmente en estrategias de busqueda de
mercados y de recursos naturales. Inicialmente fue motivada por el objetivo de diversificar las
fuentes de produccion de petrdleo y para promover sus exportaciones especialmente de pro-
ductos basicos. Posteriormente, sobre todo a partir del afio 2001 la IED de Brasil en Argentina
se dirigio fundamentalmente a comprar empresas constituidas, y no a la creacion de nuevos
emprendimientos productivos, a excepcion de Mega, empresa petroquimica en la que Petrobras
participa con el 34% del capital accionario. Entre las compras realizadas por empresas brasi-
lefias en la Argentina se destacaron: Acindar, Pecom, Cerveceria y Malteria Quilmes, Loma
Negra, Swift Armour, Quickfood; Los Grobo; Aspro; Mirab S.A.; Cementos Avellaneda; tales
compras colocaron a Brasil entre los cinco mayores paises inversores en la Argentina, y a su vez
Argentina se convirtio en uno de los cinco principales destinos de la IED de Brasil.

A partir de 2007 Brasil incursiond con importantes proyectos greenfield, entre los
que podemos mencionar Vale do Rio Doce (mineria), Petroleos Brasilefios S.A. (petroleo y
gas); Gerdau (metalmecanica).

Para explicar el fuerte crecimiento experimentado en los tltimos afios de la IED de
Brasil en Argentina, deben considerarse varios factores: altas tasas de crecimiento de las
economias de ambos paises; la politica de internacionalizacion de empresas brasilefias y el
apoyo financiero brindado por el Banco Nacional de Desenvolvimiento Econdémico e Social
(BNDES); la integracion regional a través del MERCOSUR, institucionalizada en numero-
sos tratados bilaterales; y la particular coyuntura econdomica Argentina luego de la crisis
2001-2002 que provoco una infravaloracion de empresas argentinas de primer nivel, crean-
do buenas oportunidades a las empresas brasilefias, potenciada por una mayor fuerza relati-
va de la moneda brasilefa en relacion al peso argentino.

Queda por analizar si los factores de cercania y complementariedad de las eco-
nomias argentina y brasilefia pueden explicar o no el relativo auge de la IED de Brasil en
nuestro pais, particularmente en los Gltimos afios, puesto que dichos factores estuvieron pre-
sentes desde mucho tiempo atrés, aun cuando la IED de Brasil era practicamente irrelevan-
te en la Argentina.

Hasta comienzos de los afios ochenta, la IED de Brasil en el exterior era muy
pequeiia, el stock de su IED era inferior a USD$ 900 millones. La misma se hallaba muy con-
centrada en instituciones financieras, Petrobras y algunas pocas empresas de construccion.
Dicha concentracion queda reflejada en que, hacia 1982, las tres empresas mas grandes repre-
sentaban cerca de dos tercios de toda la inversion en el exterior. Posteriormente, entre 1983-
1992, la IED de Brasil creciéo a USD$ 2.500 millones y aunque seguian concentradas en el
sector financiero (37%) y en Petrobras (30%), iniciaron su apariciéon empresas del sector
manufacturero (con un 10% del total invertido), que luego, a lo largo de los afios ‘90 prota-
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gonizan una gran expansion. El Banco Central de Brasil refleja en sus estadisticas como la
IED de empresas brasilefias en el exterior, que registraban en 2001 un stock de IED de USD$
49.689 millones, alcanzaron los USDS$ 122.140 millones apenas siete afios después. En este
breve lapso Argentina se convirtid en uno de los cinco destinos principales (exceptuando los

paraisos fiscales)!4 detras de Dinamarca, Estados Unidos, Espafia y Luxemburgo.

Segun cifras del Banco Central de Brasil, la participacidén porcentual de Argentina
en el total de la IED de Brasil fue declinando entre el 2001 y el 2006, mostrando una recu-
peracion en el 2007 y 2008 (ver Cuadro N°1.9)

CUADRO N°1.9

Inversion Extranjera Directa Brasilefia en Argentina (1)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Total 49659 54.423 54.892 £i9.196 79.259 114175 103923 122140
Argentina 17759 1.624 1.650 1799 2.140 2.168 2.4946 3.541
Arg/Total 3.6% 3.0% 3.0% 2.6% 2 1,9% 24% 2,9%

(1) Cifrag expresadas en millones de UFS, incluyen las IED mayores o iguales al 10% v los empréstitos intercompafiias,
Fuente: Elaboracion Propia en base a Banco Central de Brasil.

La primera reflexion, a partir de esta informacion, es que si bien el reciente proce-
so de internacionalizacion de las empresas brasilefias incluy6 a la Argentina como uno de
sus destinos favoritos, la IED de Brasil en nuestro pais no deja de ser mas que un reflejo de
lo que esta invirtiendo en otros lugares del mundo, una razén mas para pensar que la inte-
gracion a través del MERCOSUR ha jugado un papel secundario en este proceso, tema que
debe ser estudiado con mas detalle.

Provisoriamente puede plantearse la hipdtesis de que la expansion de la IED brasi-
lefia es un fendémeno que puede explicarse como la mas reciente etapa del proceso de creci-
miento y maduracion de empresas brasilefias, que apunta a la internacionalizacion como
estrategia de fortalecimiento y aumento de su eficiencia en un ambiente cada vez mas com-
petitivo a nivel internacional.

La politica del BNDES es un elemento mas que ayuda a explicar el aumento de la
IED de Brasil en Argentina. A partir del afio 2002 la entidad fue autorizada a financiar pro-
yectos de inversion directa en el exterior, con el objetivo de promover la insercion y el for-
talecimiento de las empresas brasilefias en el mercado mundial, a través del aumento de las
exportaciones. La politica seguida por el BNDES refleja el apoyo del gobierno a la estrate-
gia de internacionalizacién de las empresas, como parte integrante de una verdadera estra-
tegia global!>,

La integracion regional mediante el MERCOSUR 'y los acuerdos bilaterales suscri-
tos pueden haber favorecido la inversion de empresas brasilefias en la Argentina, al menos
durante sus primeros afios. Pero cuando las empresas brasilefias apostaron a la internacio-
nalizacion, sus IED excedieron significativamente las realizadas en el MERCOSUR
(Argentina, Uruguay, Paraguay y Venezuela), dirigiéndose prioritariamente a bloques extra-
regionales como los paises europeos y Norteamérica (ver Cuadros N°1.10 y N° 1.11)!6,
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CUADRO N° 1.10
Inversion Extranjera Directa Brasilefia en el Exterior (1)

2001 2002 2003 2004 200% 2006 2007 2008

TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
EUROPA 35,4 46,7 46,5 67,5 70,0 73,1 82,7 56,4
ALCA 16,5 19,4 15,7 143 13,7 10,8 19,8 25,68
MERCOSUR 44,2 30,7 35,0 174 14,3 10,5 13,7 15,4
Azoc. MERCOSUR 3,7 3.2 2,8 2,8 2,0 5,5 4.0 2,6

(11 En porcentajes respecto del total observado
Fuente: Elaboracidn propia en base a Banico Central de Brasil.

CUADRO N°1.11
Inversion Extranjera Directa Brasilefa en el Exterior (1)

Inversion Extranjera Directa Brasileiia en el Exterior (1)
2001 2002 2003 2004 2005 2004 2007 2008

EUTROPA 4.419 5.975 J150 | 16630 23174 287781 | 22392 | 23873
Ditlatnarca 16 9 10 g.460 464 | 10.375 7280 5.103
Espafia 1.673 2.965 1.794 24.974 3.339 4.251 4.211 5.208
Luzemburgo 554 409 2.062 3.131 3.588 4.014 3.070 3.817
Holanda 580 374 T4 1.178 2.951 3.358 2.184 2466
Portugal 734 1.202 1.073 967 574 985 1.352 1.138
LA ustria 21 106 324 397 A58 3.819 1.803 1.664
Reino Unido 336 124 439 471 a7 927 a45 1.353
Hungria - 13 112 405 240 1.134 201 1.827
LA lermania 96 169 132 210 175 232 145 228
Francia a7 169 186 159 185 186 280 44
Italia 16& 180 a5 K 74 240 a1 383
Itlanda 54 181 110 115 55 53 125 293
Beloica 20 a3 74 a7 a7 171 107 109
AL CA 2.047 2486 2419 3.022 4.555 4.402 J7.004 | 10.851
Estadoz Unidos 1.535 2.110 24.283 2816 4,338 4228 G.436 | 10.556
Canada 434 268 55 44 58 13 21 13
Iczco 75 105 71 162 155 161 547 252
LERCOSUR 5.491 3.935 5.380 4293 4.751 4. 2592 4,574 6.505

Uriguay 3.603 2.240 3.641 2.333 2.369 1.864 2.030 2518
A rgenting 1.789 1.624 1.650 1.799 2.140 2. 166 2.496 3521
FParaguay 58 54 70 il 5 156 125 169
[V enerela 40 35 19 A 148 106 222 296
|5 zoc. MERCOSUR 463 414 435 A55 A50 2.251 1421 1.059
Clule 140 170 216 134 242 1.807 526 417
Peri 50 51 54 269 302 263 587 249
Ecuador 72 100 56 116 9 43 40 33
Eolrna 51 a5 a3 58 5 A 5 58
Colornbia 130 28 46 47 54 7l 203 331
(1) Cifras expresadas en millones de U3, incluven las [ED mayores o iguales al 10% v los empréstitos
ititercompafiias.

Fuente: Flaboracidn Propia en base a Banco Central de Brasil
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El proceso de internacionalizacion de empresas brasilefias presenta objetivos que
van mas alla de su mera integracion al MERCOSUR, pues dicho bloque representa un des-
tino cada vez menos importante para su IED, en otras palabras: la integracion regional no
parece ser el objetivo de sus inversiones, por lo que cabe dudar que estas busquen promo-
ver la integracion de las cadenas productivas de la Argentina y Brasil, mas bien parecen diri-
girse a lo que tradicionalmente buscaron: nuevos mercados y/o recursos naturales.

Parte importante de la IED de Brasil en la Argentina se realiz6 entre el 2002-2005,
durante una coyuntura en la cual el valor de las empresas argentinas calculada en dolares era
inusualmente bajo. La desvalorizacion de los activos locales generada por la devaluacion y
la crisis represent6 una excelente oportunidad para las empresas brasilefias en su proceso de
internacionalizacion, que aprovecharon la experiencia que las empresas adquiridas tenian
sobre el mercado local y en algunos casos internacional (Swift Armour, Quickfood, etc.).

Segunda Parte: Comercio bilateral Argentina-Brasil

Con el proposito de integrar el analisis de la primera parte del documento, en esta
segunda seccion se revisa la evolucion y perfil del comercio internacional observado entre
ambos paises desde el afio 2000 y hasta la actualidad. Luego de una breve presentacion de
los aspectos mas relevantes del intercambio comercial bilateral, se indaga acerca de los nive-
les de intensidad y complementariedad comercial.

2.1 - Analisis del comercio bilateral

A fin de contextualizar la dindmica del comercio internacional se presenta en primer
lugar, la trayectoria econdmica global, y de la Argentina y Brasil en particular. Entre 2003
y 2008, en un contexto internacional favorable y gracias a soélidos fundamentos macroe-
condémicos, tanto la Argentina como Brasil registraron un importante proceso de crecimien-
to econdémico (ver Grafico N°2.1)
Grafico N°2.1
Evolucion del PIB
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