ESTUDIOS ESPECIALES

| INVERSION EXTRANJERA DIRECTA NETA EN
LATINOAMERICA A L0 LARGO DE LOS ULTIMOS 30 ANDS

Objetivo del estudio

Cuando se hace referencia a los periodos de expansion
econémica, uno de los determinantes con mayor relevan-
cia es la inversion.

La importancia de esta variable se vincula con el he-
cho de que permite la generacién y financiacion de nue-
vos proyectos, con el consiguiente aumento del nivel de
empleo, ingresos y producto bruto interno, ademas de
recursos fiscales.

En este sentido, se propone explorar el desempefo
de la Inversion Extranjera Directa (IED) para un grupo de
paises de Latinoamérica’ en los ultimos 30 afos, mos-
trando y analizando su evolucién a lo largo del periodo,
haciendo especial hincapié en Argentina y comparandolo
con las economias mas importantes del grupo (Brasil y
México).

Evolucion del flujo de inversion
extranjera directa neta

En los paises analizados, la IED ha tenido como desti-
natarios tanto actividades del sector primario (mineria y
extraccion de combustibles fésiles) y secundario (princi-
palmente automotriz y algunas manufacturas), asi como
también algunos servicios (telecomunicaciones y turismo).
Como se muestra en el Gréfico 1, en los Ultimos 30 afios
la inversion extranjera directa neta? ha mostrado un im-
portante crecimiento.

1 Argentina, Brasil, Bolivia, Chile, Colombia, México, Peru, Uru-

guay y Venezuela, con excepcion de este Ultimo para 2019 por falta
de datos.

2 Considera los flujos de entrada, netos de las salidas por giro de
utilidades a casas matrices y otros conceptos.

Medida en doélares constantes de 2019, la misma
se multiplicd por 9 al pasar de u$s 11.964 millones en
1990 a u$s 107.300 millones en 2019. En igual perio-
do, la participacion porcentual respecto del PBI se mul-
tiplico por 3.

Grafico 1. IED neta en paises seleccionados
(1990-2019). En millones de délares de 2019.
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Fuente: elaboracion propia en base a CEPAL

Mas alla de esta performance, se advierte cierta vo-
latilidad, propia de este tipo de inversiones, que varia
segln la coyuntura econémica de los paises destinata-
rios de estos recursos, como también de los emisores.
En particular, se observa una expansién notoria en los
primeros anos, la cual finaliza en 1999, seguida de una
contraccion de magnitudes similares que culmina en
2006. En los afios posteriores, el avance de la IED es
casi ininterrumpido, hasta llegar al pico maximo de la
serie en 2012 (u$s 164.479 millones). A partir de ese
afno, en practicamente todos los afios subsiguientes se
registraron caidas interanuales en los flujos de recursos
inyectados en los paises seleccionados, lo cual constitu-
ye la baja consecutiva méas prolongada de la serie.
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Grafico 2 A. Estructura de la IED neta por pais
(1990)
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Fuente: elaboracion propia en base a CEPAL

Considerando la importancia relativa de cada pais
como receptor de inversiones extranjeras, sobresalen
los siguientes aspectos:

1. En el ano 1990 México acapar6 el 43%, Argen-
tina un 30% vy Brasil el 6%. Por otro lado, 30 afios
mas tarde, dichos guarismos se ubicaron en 21%, 5%
y 53%, respectivamente, como se muestra en el Grafi-
co2 (AyB).

2. En promedio, Brasil y México recibieron 2 de cada
3 délares del exterior en concepto de IED neta en los
ultimos 30 afnos. Argentina, por su parte, explicé apro-
ximadamente 1 de cada 10 délares en igual periodo.
De los restantes paises, Chile y Colombia recibieron el
7% mientras que Perl acapard el 6% (Tabla 1).

IED en Argenting

A lo largo de los 30 afos analizados, la IED neta en
Argentina no crecié en la misma cuantia que en el con-
junto de paises analizados. A su vez, como se expuso,
fue desplazada por otros paises.

En el primer decenio (1990-1999) se registrd un rit-
mo de crecimiento importante (51,8% anual prome-
dio), alcanzandose el maximo histérico alrededor de
los u$s 34.000 millones en 1999. En ese periodo, la
economia recibié, en promedio, el 20% de la [ED neta
con destino a la region, dato vinculado al esquema de
privatizaciones que promovié la convertibilidad. Ade-
mas, los capitales que ingresaron, fueron equivalentes
al 2% del PBI promedio durante esos afios.
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Grafico 2 B. Estructura de la IED neta por pais
(2019)
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Fuente: elaboracion propia en base a CEPAL

En el segundo decenio (2000-2009), el flujo de IED
reflejo el impacto que provoco la ruptura del régimen
de convertibilidad, pudiéndose verificar fuertes con-
tracciones que desembocaron en el nivel mas bajo de
toda la serie hacia el afno 2003 (u$s 1.200 millones).
En linea con este descenso, tanto la porcion del total
de inversiones con destino a nuestro pais como el ratio
IED respecto al PBI local cayeron, ubicandose en 8% vy
1,7% respectivamente. Por Ultimo, a partir de 2003,
comenzd un sendero de crecimiento, que fue interrum-
pido por la crisis financiera internacional de 2009.

Por Ultimo, el flujo de IED neta exhibié una trayecto-
ria erratica hacia el tercer decenio considerado (2010-
2019): tuvo un importante dinamismo hasta 2012 (u$s
15.900 millones en ese afno) y luego un estancamiento
con oscilaciones permanentes, no pudiendo recuperar
los niveles anteriormente alcanzados. En este contexto,
volvio a registrarse una baja, tanto en la proporcion de
recursos captados por Argentina (retrocediendo de 8%
a 7%) como en el indicador de [ED neta como porcen-
taje del PBI, que se ubicé en 1,5% promedio.

Comparando a Argentina con los demas paises ana-
lizados, se puede notar que el ratio IED respecto de PBI
fue superior, Unicamente, en 9 de los 30 afos compa-
rado con el de la regién. Por otro lado, la comparacién
con México y Brasil es inevitable por ser estas las eco-
nomias mas importantes de la regién. Si bien cuentan
con un PBI mayor (3 veces mas grande en el caso de
Brasil y 2 en el de México) como se puede ver en el
Grafico 4, las inversiones que reciben exceden larga-
mente las diferencias mencionadas en el tamano de las
3 economias.
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Grafico 3. IED neta Argentina, Brasil y México (1990-2019).
En millones de ddlares de 2019.
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Fuente: Elaboracion propia en base a CEPAL.

Reflexiones finales

Las principales conclusiones se destacan en los si-
guientes puntos:

e La IED neta en los paises seleccionados experimen-
td un crecimiento importante a lo largo de los 30 afios
estudiados: se multiplicé 9 veces, medida en ddlares
constantes, y su relevancia como porcentaje del PBI se
triplico.

e E| pais mas exitoso en captar inversiones externas
fue Brasil, cuyo peso relativo promedio fue de 21% en
la primera década y 54% en la ultima. Ademas, fue el
Unico cuya participacion no retrocedi6 a lo largo de las
tres décadas.

e Como contracara del punto anterior, México y Ar-
gentina fueron cediendo terreno en la captacién de in-

Grafico 4. PBl e IED. Comparacion entre Argentina
y México.
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versiones, pasando del 35% al 19% en el primer caso
y del 20% al 7% en el sequndo.

* Argentina logro, en los primeros diez afios analiza-
dos, atraer una importante proporcién del total de IED
neta (20% promedio). En 1999 registré el maximo de
la serie (u$s 34.000 millones) a partir del cual comenzé
una brusca caida que termind en 2003.

* En el segundo decenio, la expansion fue interrum-
pida por la crisis financiera internacional que impacté
en 2009 en la regién. Al margen del crecimiento en tér-
minos absolutos, disminuyd su participacion en el total
de las inversiones recibidas por la regién, explicando el
8% de las mismas.

* En los Ultimos diez afios bajo estudio, la trayectoria
de la IED neta evidencié un periodo de oscilaciones que
no permitieron volver a los valores mas altos de la serie.
Cabe destacar que este comportamiento se produjo de
forma generalizada en toda la region.

Grafico 4. PBI e IED. Comparacion entre Argentina
y Brasil.
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Tabla 1. Participacion por pais en el total de inversion extranjera directa neta de la region
(promedios de cada periodo)

PAIS 1990/1999 2000/2009 2010/2019 1990/2019
MEXICO 35% 39% 19% 31%
BRASIL 211% 27% 54% 34%
ARGENTINA 20% 8% 7% 1%
CHILE 8% 10% 5% 7%
COLOMBIA 6% 8% 7% 7%
URUGUAY 0% 2% 1% 1%
PERU 5% 6% 6% 6%
VENEZUELA 5% 1% 0% 2%
BOLIVIA 1% 1% 1% 1%

Fuente: elaboracion propia en base a datos de CEPAL.
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