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El comportamiento de la IED durante el período post-devaluación. 

Un análisis comparativo con la década previa.

Presentación
Durante los primeros meses del año en curso, luego de difundido el informe anual de la Comisión Económica para América Latina (CEPAL) sobre Inversión Extranjera Directa (IED) pudimos observar que se pretendía instalar desde los medios de comunicación la idea de la supuesta incapacidad de nuestro país para atraer inversiones extranjeras. Por el contrario, a nuestro entender, el desempeño de la mencionada variable ha sido bueno, ganando en la calidad de las inversiones y manteniendo un volumen aceptable. Haremos énfasis en los cambios evidenciados durante los últimos cinco años, contrastando los resultados en términos cualitativos y cuantitativos respecto a lo ocurrido durante el período de convertibilidad. 

Definición de IED

Detrás de la definición de IED está la idea de que los recursos que se contabilizan como tal no sean fácilmente reversibles, ni puedan dejar el país en un lapso relativamente corto. Este tipo de inversión tiene una lógica diferente a los flujos financieros de corto y mediano plazo. La IED es aquella que “refleja el interés duradero de una entidad residente de una economía (inversionista directo) por una entidad residente de otra economía (empresa de inversión directa)”. 

Introducción
En los comienzos de la década del 90, la implementación de políticas de desregulación y apertura comercial y financiera, junto al proceso de privatizaciones crearon una serie de condiciones propicias para el ingreso masivo de inversores extranjeros principalmente en el sector servicios. Este flujo de capitales fue especialmente significativo en cuanto a financiamiento externo de la economía. La forma bajo la cual decidió ingresar esta oleada de IED fue la de transferencias accionarias, como fusiones y adquisiciones de empresas ya existentes, algo que se verifica en un comienzo con el proceso de privatizaciones y más entrada la década con la venta de empresas privadas a capitales extranjeros. Así, se advierte que las compras de empresas privadas o estatales representaron aproximadamente el 60% de la IED del período 1992-2000. Otro punto importante a destacar es que gran parte de la inversión de este tipo tenía como objetivo la búsqueda de mercados, reflejado en la importancia de las transacciones en el sector servicios. Por otro lado, la industria manufacturera no se destacó como destino de la IED en los 90 y en los casos en que ocurrió, como lo remarcan Kulfas y Juncal, la reducción de aranceles de importación y la apreciación de la moneda permitieron la incorporación de tecnología importada lo que derivo en el desmantelamiento de actividades de I+D local predominando la inversión del tipo “planta llave en mano” impactando negativamente en la estructura productiva local.  

La crisis del régimen de convertibilidad generó un cambio significativo en las condiciones que debieron afrontar estos sectores, principalmente porque se generó un descalce entre activos y pasivos, dado que la política de endeudamiento en moneda extranjera fue común denominador en la estrategia de las empresas de IED. Tras la devaluación el valor contable del stock de IED se redujo a poco menos de la mitad. Sin embargo, la rápida recuperación y el crecimiento económico sostenido ha generado una serie de condiciones favorables, principalmente en el sector transable de la economía que se vio beneficiado por un tipo de cambio alto y el abaratamiento relativo de los salarios. Este es un período donde se verifica un rápido proceso de desendeudamiento y una recuperación en la rentabilidad. Se advierten nuevas dinámicas como la fuerte presencia de Brasil e importantes flujos de IED hacia los sectores de alimentos y bebidas, hotelería y turismo. 

Luego de esta breve reseña sobre la dinámica de la IED, analizaremos ahora la evolución puntual de los montos inversión recibidos por nuestro país. En primer lugar evaluaremos su dimensión absoluta y en términos relativos respecto al PBI a lo largo de los últimos 15 años. Luego pasaremos a un análisis similar, pero buscando corregir los flujos haciendo énfasis en el proceso de privatizaciones que por su naturaleza es único y puede provocar conclusiones erróneas. Otro modo de corrección de los flujos de inversión es la discriminación de las mismas en términos de inversión nueva o greenfield donde incluiremos también las ampliaciones de planta y reinversiones de mantenimiento en contraposición con la inversión que solo implica un cambio de manos y determina una simple extranjerización, sin mayores efectos sobre la capacidad productiva del país, generando a su vez un posible problema futuro en la medida que los giros de utilidades y dividendos contribuyan a empeorar la restricción externa. Finalmente analizaremos los flujos de IED haciendo una descripción cuantitativa y cualitativa de los mismos, en lo referente al sector productivo de destino con el fin de determinar donde fue dirigida la IED durante los años bajo estudio, y las implicancias del caso.

Flujo de IED en la Argentina
Los flujos de IED recibidos por la Argentina durante la década de los noventa experimentaron una tendencia creciente. Partiendo de un promedio de 3000 millones de dólares anuales para el período 1990-1994, explicado en gran parte por las privatizaciones que representaron aproximadamente un tercio de los flujos recibidos por el país. En el período siguiente que comprende los años 1995-1998 se alcanza un promedio anual de 7250 millones, pero con la característica particular de que el 44% de la misma corresponde a un simple cambio de manos. 

En el año 1999 se alcanzó un pico de 24 mil millones producto de la transacción Repsol-YPF. Durante el año 2000 la inversión sigue siendo alta, superando ampliamente los 10.000 millones. No podemos hablar de una reversión en la tendencia ya que el monto del año anterior se ve significativamente alterado por una única transacción, pero a partir del 2001 se observa un cambio abrupto en los flujos de IED, que se reducen hasta alcanzar los 2.000 millones, producto de la incertidumbre sobre la continuidad del plan de convertibilidad y la crisis macroeconómica que atravesaba el país. En el 2002 como consecuencia del agravamiento de la crisis y la devaluación del tipo de cambio que disminuyó aproximadamente el 50% del patrimonio contable de las inversiones medido en dólares, sumado a expectativas pesimistas y una fuerte baja en la rentabilidad, llegando a registrarse incluso utilidades negativas en ciertos sectores, el flujo de IED se reduce a la mínima expresión alcanzando tan solo 775 millones de dólares. 

Los flujos de IED en relación el PBI 

Resulta interesante analizar los flujos de IED en relación el PBI, ya que es uno de los determinantes más importantes de este tipo de inversión. A la hora de tomar la decisión de invertir en un país, el inversor tendrá en cuenta el tamaño de mercado. Es por ello, que la crisis que se desarrollo en nuestro país y que desembocó en una fuerte devaluación del tipo de cambio con la consiguiente reducción inmediata del PBI medido en dólares supone un shock negativo para este tipo de inversiones especialmente cuando se observa que la estrategia de las firmas de IED estaba fuertemente orientada al mercado interno. En este sentido, los flujos se hacen más comparables cuando los medimos en términos del producto. Para un mejor análisis hemos dividido la serie de tiempo en dos períodos, el primero se desarrolla durante los años 1990 y 2001, con un tipo de cambio real bajo y donde se desarrollaron una serie de reformas en el sector público que se desprendió de gran parte de sus activos en empresas de producción de bienes estratégicos y de servicios públicos. Al segundo período lo hemos llamado post-devaluación, el mismo comienza en el año 2002 y transcurre hasta la fecha. 

Como se observa en el Gráfico Nº1, durante los primeros años de la década del 90, la IED en términos del PBI ha seguido una dinámica ascendente, alcanzando su pico máximo en el año 1999 y registrando un promedio de 2,5 puntos del PBI para el período 1990-2001. Durante éste último año, el indicador cae abruptamente para luego comenzar a recuperarse, recibiendo en promedio para el período post devaluación inversiones por un 2,3% del PBI.

Gráfico Nº1. Flujos de IED como participación del PBI. Período 1990-2007
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Fuente: Elaboración propia en base a datos de la Dirección Nacional de Cuentas Internacionales y CEPAL.

Privatizaciones e IED

La IED representó algo más del 50% de los ingresos totales por la venta de las empresas estatales. Así, las transacciones de compra de empresas públicas por parte de inversores extranjeros determinaron el rápido crecimiento de la IED durante los primeros años de la década, explicando un 30% de los flujos de inversión para el período 1990-1995 y alcanzando participaciones del 64% y 53% para los años 1990 y 1992 respectivamente. Sin embargo, el efecto de las privatizaciones en la atracción de IED, no se ve en toda su magnitud ya que como lo advierten Bezchinsky et all, la información no incluye la privatización de YPF, la cual es clasificada como inversión en portafolio; ni las nuevas inversiones realizadas por las empresas concesionadas o privatizadas.

Como puede observarse en el Gráfico Nº2, durante toda la década del 90 la curva de IED neta de privatizaciones se encuentra por debajo a aquella que muestra los flujos totales. 

Gráfico Nº2. Flujos de IED netos de privatizaciones como participación del PBI. Período 1990-2007
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Fuente: Elaboración propia en base a datos de la Dirección Nacional de Cuentas Internacionales y CEPAL.

Si analizamos los flujos de IED netos de privatizaciones como porcentaje del PBI, se advierte que para el período post devaluación el promedio es levemente superior, alcanzando los 2,3 puntos del PBI.

Análisis de la IED ajustada por cambio de manos

Al analizar los flujos de IED, no solo debemos tener en cuenta las cifras agregadas sino que debe estudiarse el interior de las mismas de forma tal de recabar información complementaria que permita conocer las características más significativas del fenómeno. Muchas veces los incrementos en los flujos no se traducen en una mayor formación de capital del país receptor, en este sentido debe destacarse la importancia de las transacciones en forma de fusiones y adquisiciones. Según Kulfas, Porta y Ramos, el ingreso de capitales extranjeros no potenció el crecimiento de la inversión bruta interna fija, de forma tal de expandir la capacidad productiva, sino que generó un efecto crowding out reflejado en la fuga de capitales locales. Así, durante los 90 la IED no se complementa con la inversión local sino que la desplaza. Los grupos locales no reinvirtieron los montos obtenidos por las ventas de sus activos sino que en general optaron por remitirlos al exterior.

Es así como hemos decidido realizar un ajuste a los flujos totales de IED, neteando las transacciones que implican un simple cambio de manos. En este sentido puede decirse que las los flujos de inversión extranjera son tanto mejores cuando la misma esta dirigida a ampliaciones de planta o greenfields ya que incrementan la capacidad productiva de país, mientras que un cambio de manos solo determina un incremento de la participación del capital extranjero en la economía nacional. 

Según Bezchinsky et all las fusiones y adquisiciones dominaron los flujos de IED durante el período1992-2002 alcanzando una participación del 45% sin tener en cuenta las privatizaciones. Por otro lado, una de las consecuencias del flujo de IED en concepto de fusiones y adquisiciones fue el incremento de las participaciones  de las firmas extranjeras en las ventas de las 1000 firmas más importantes, pasando de un 39% en 1992 a un 67% en 2000. Además, durante dicho período, el número de firmas extranjeras en el grupo se duplico alcanzando una participación de casi el 43%. En este sentido, también debe remarcarse que las empresas, como contrapartida de los importantes aportes positivos sobre la cuenta capital de la balanza de pagos, remitieron utilidades a sus casas matrices por el 44% de sus ganancias entre 1992 y 1994, para tomar valores de un 80% entre 1995 y 2000, alcanzando un máximo de 529% con la crisis del 2001. Y si sumamos el efecto de su estrategia de negocio, que contemplo altos niveles de importación, las empresas extranjeras, logran explicar aproximadamente el 80% del déficit de cuenta corriente.

Gráfico Nº3. Flujos de IED netos de cambio de manos como participación del PBI. Período 1992-2007
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Fuente: Elaboración propia en base a datos de la Dirección Nacional de Cuentas Internacionales y CEPAL.

Al analizar la IED neta de cambio de manos, advertimos que los flujos de inversión como porcentaje del PBI son mayores para el período post devaluación alcanzando valores de 1,92 % contra un 1,25 % de la etapa previa. 

Rentabilidad de la IED

Como se observa en el Gráfico Nº4, la rentabilidad estimada de la IED luego de registrar un pico máximo en el año 1993 experimentó una marcada tendencia a la baja hasta alcanzar valores negativos para los años de 2001 y 2002. Con la recuperación económica, se retoma la senda ascendente volviendo a valores positivos y alcanzando en el año 2006 una rentabilidad récord del 13,7%, reduciéndose a 11,6% durante el año 2007.

Gráfico Nº4. Rentabilidad estimada de la IED en Argentina. Período 1992-2007
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Fuente: Elaboración propia en base a datos de la Dirección Nacional de Cuentas Internacionales y CEPAL.

Si desdoblamos la rentabilidad en sector financiero y no financiero se advierte una diferencia importante. Mientras el sector no financiero que incluye producción de bienes y servicios logra recuperarse luego de la crisis retomando valores normales y alcanzando una rentabilidad superior al 15%, el sector financiero soporta rentabilidades negativas que sobrepasan el 20% durante dos períodos consecutivos y para el año 2007 no logra retomar valores positivos ubicándose en torno al -1%. En muchos casos, las ganancias operativas se transforman en pérdidas en cuanto comienzan a computarse los servicios de la deuda la cual permanece dolarizada.

Análisis del destino de la IED por Sector Económico

En principio, haremos un análisis del total de la IED para el período (1992-2002) discriminado por tres grandes sectores, Recursos Naturales, Industria Manufacturera y Servicios; mas una clasificación residual denominada Otros. 

El destino de la IED según sector de actividad para la Argentina es muy diferente, así,  para el período bajo estudio, el sector Recursos Naturales se alza con mas del 40% de los flujos de IED, mientras que el sector Servicios recibió un 31% y el Manufacturero representa sólo el 19% del total.
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Gráfico 5. IED en Argentina por sector de destino. Período 1992-2002

Fuente: Elaboración propia en base a datos de la CEPAL.

El presente análisis es de suma importancia ya que, los efectos dinamizadores con que se suele asociar a IED están relacionados más a los sectores Manufacturero y Servicios, mientras que los flujos con dirección al sector de Recursos Naturales muchas veces se los suele asociar a la extracción, explotación y agotamiento de los recursos naturales, sin mayores beneficios para el país receptor. Se evidencia entonces, que los rubros más importantes en cuanto a ingreso de inversiones son los que se declaran menos dinámicos, así, si sumamos los sectores de Petróleo, Minería, Servicios Públicos (electricidad, gas y agua) y Bancos se llega a explicar casi el 50% de la IED recibida por la Argentina durante el período 1992-2002. Si realizamos una comparación con Brasil, estos sectores solo explican el 13%, además, el caso brasilero presenta importantes ingresos de IED con destino a sectores muy dinámicos relacionados con industria de alta tecnología, como lo son las actividades relacionadas a la informática, material electrónico y equipo de comunicaciones entre otros, e industrias capaces de generar amplios encadenamientos como la automotriz.

Vemos entonces como la IED recibida por la Argentina en este período ha sido de baja calidad entendiendo por ello, que no se ha direccionado a los sectores más dinámicos de la economía.

Conclusiones

Luego de las diversas correcciones ensayadas, se advierte que la IED como porcentaje del PBI es superior en el período post devaluación, incluso en términos absolutos presenta valores similares a los de la década previa. Por último, el análisis cualitativo muestra que los sectores receptores de la IED, no se presentan como los más dinámicos. En este sentido se advierte un cambio ya que para los años 2002-2004 el sector manufacturero ha crecido significativamente dada la alta rentabilidad que registra la IED, principalmente en los sectores productores de bienes transables. Queda por decir que si bien durante el período de convertibilidad la IED tuvo una contribución creciente en la formación de capital fijo, el flujo se caracterizó por una alta participación de fusiones y adquisiciones contribuyendo de manera muy limitada a la formación de capital fijo.
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� Para la estimación de la rentabilidad de la IED se utilizaron los Cuadros Estadísticos de las Estimaciones del Balance de Pagos publicados por la Dirección Nacional de Cuentas Internacionales. El cálculo se efectuó agregando la suma de utilidades y dividendos girados al exterior por las empresas de IED  más las reinversiones de utilidades efectuadas por las mismas. Luego se procedió a calcular la tasa de rentabilidad en base al stock de IED publicado por el mismo organismo. Cabe destacar que según la Metodología del Balance de Pagos “El concepto de utilidades reinvertidas incluye la participación del inversor directo (en proporción directa a su participación en el capital social) en las utilidades que las filiales o empresas asociadas no hayan distribuido como dividendos, y las utilidades que las sucursales no hayan remitido a su casa matriz”.
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