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CONTRIBUCION AL ESTUDIO DE LOS EFECTOS
DE LA INVERSION EXTRANJERA EN LOS PAISES
DEPENDIENTES:

Daniel Azpiazu y Eduardo Gitli



Un enfogque bastante frecuente con referencia a la inversiéon ex-
tranjera es aquel gue pretende analizar los efectos sobre la balanza
de pagos del pais receplor, intentando a la vez cuantificar dicha re-
percusion. La mayor parte de estos criterios convierten en eje funda-
mental de toda politica de desarrollo la situacién de la balanza de
pagos, considerando como secundarias otras consecuencias mucho maés
importantes de las inversiones externas, como, por ejemplo, las que se
generan sobre la estructura productiva o el rol que le cabe al capital
extranjero como fuente de realimentacién de la reproduccién ampliada
del capital y de la dependencia a nivel internacional. Estos efectos,
desestimados por una gran cantidad de literatura sobre el tema, son
de capital importancia para cualquier andlisis sobre el impacto de la
inversidn extranjera. Paraddéjicamente, en este {rabajo, que es parte
de uno mas amplio que desarrollamos sobre la materia, nos detendre-
mos principalmente en los problemas que se presentan al analizar el
impacto de la inversién extranjera sobre la balanza de pagos.

Adentrandonos en el tema propuesto, una somera inspecciéon de los
analisis efectuados sobre los efectos de la inversiéon extranjera sobre
Ia balanza de pagos nos lleva & dividirlos —a grandes rasgos—en dos

CAampos:

a) En el primero ubicamos a todos aquellos que infentando demos-
trar que dicho efecto es negativo para el pais receptor, parten de deter-
minados supuestos, o mejor dicho, toman en cuenta solamente algunos
elementos que actuan sobre la balanza. De esta manera alcanzan la
conclusiéon buscada a través de razonamientos técnica y metodoldgica-
mente endebles, no abarcando todos los efectos directos e indirectos
que influyen sobre Ia balanza de pagos.

b) El segundo, cubierto principalmente por los apologistas del ca-
pital extranjero, que también se vale de la eleccién de aquellas variables
que le permiten llegar al resultado buscado: el impacto positivo de la
inversion extranjera sobre la balanza de pagos del pais huésped.

Veremos en primer lugar la tesis, cada vez mas difundida, que deno-
minaremos «lercermundista», cuya critica al capital extranjero se cen-
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tra en un alegado impacto negativo sobre la balanza de pagos de los
paises en los que se encuenira radicado. Este planteamiento surge,
aproximadaments, a comienzos de la déc-da del sesenta, como respuesta
a eaquellos gque consideraban que la inversién extranjera permitia cu-
brir el déficit de ahorro interno, significando un aporte de capital y
divisas esencial para el desarrollo de los paises atrasados.

Esta teorfa se desarrollé fundamentalmente a partir de la situaciéon
de los pafses sinsuficientemente desarrolladoss», en los que el control de
la economia por parte del capital exiranjero es relativamente signifi-
cativo, vy donde se suele acusar a este ullimo de los déficit en las
balanzas de pagos. A la vez que se encuentra en dichas limitaciones la
principal traba al crecimiento econémico. Aunque pocos aulores lo expli-
citen, el modelo de desarrollo implicito en ]Ja mayoria de estos anadlisis
se sustenta en que la escasez de divisas, fruto del déficit tendencial de
Ja balanza, impide la incorporacién de los bienes y tecnologias necesa-
rias para encarar un proceso de desarrollo sostenido.

A fin de corroborar el impacto negativo de las inversiones extranje-
ras, analizan solamente algunos de los movimientos reales contabiliza-
dos en la balanza, Toman en cuenta, fundamentalmente, los ingresos y
repatriaciones de capital extranjero y los ingresos por concepto de
remesas de dividendos de dichos capitales, incorporando en algunos
casos los pagos en concepto de regalias, intereses, etc. Esta diferencia
—por supuesto—es siempre de caracter negativo (1).

Por ejemplo, las Naciones Unidas han estimado que sentre 1885 y
1970, la entrada neta de inversiones extranjeras directas en 43 paises
en desarrollo fue el 30 por 100 de la salida de ingresos provenientes de
inversiones» {2},

Si calculamos estos datos para la Argentina en relacién sdélo con
Jos capitales provenientes de los Estados Unidos, tendremos que el in-
cremento del capital norteamericano en el periodo comprendido entre
1950 y 1972 fue de 508 millones de ddlares, mientras las salidas en con-
ceptos de ganancias remitidas alcanzaron los 838 millones de ddlares
{véase cuadro 1), por lo que resulia un efecto negativo del orden de
los 400 millones de délares. Esto sin tener en cuenta los pagos en divi-
sas por rovalties, intereses, etc.

{1} Por ejemplo, dice ¢! juex Lovapa: «... remezas on divisas ds lss gananciss, pagos
d8 importaciones de inpuils transferidos por las matrices a les subsidiarias, pagos
da regaling por patentas licencias, procedimlentos, Anow-how, asistencia técnicas, ete.
Todo esto contribuye grandementis al estrangulamiento del sector extemo que afli-
ge desesperadaments & economias como la ergentinas 5. M. Lozaba: Empresas mul-
tinacionalas. Ed. El Coloquio, Buenocs Alres, 1073,

{2) Nacionrs Uwipas: Las corporacionss multingcionaler en 2! desarrolle mundial.
Nueva York, 1973, ST/ECA/I00, p. 21

CUADRO 1

INVERSIONES, BENEFICIOS Y FLUJO NETO DE CAPITAL DE LOS ESTADOS UNIDOS EN LA ARGENTINA
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Como lo muestra Shans Hunt (3), ésta es la forma mdés simplista y
faciiments rebatible de analizar la repercusién del capital externo en
los balances de los paises gependientes, dado que «cualquier inversién,
una vez amortizada, producird uns salida mayor que el monto que
originalmente entrd, y eslp incluso si al inversionista extranjero se le
paga solo el 1 por 100 anual sobre el capital invertido, interés que difi-
cilmente podria ser consideradsc como excesivos. El argumento es sim-
ple, pero la conclusion impecable, al menos desde un punto de vista
tedrico, siempre debe salir mds de lo que entra.

Muchos suelen incorperar a la cifra as{ obtenida (ingreso de capi-
tales menos ganancias remitidas) lo ya mencicnado de giros por con-
cepto de royalties, know-how, intereses, etc., y, en algunos casos, tam-
bién hacen mencion a que ]a remisién de ulilidades estd subvalorada
por la existencia de girok de beneficios a través de los sprecios de
transferencia=, y& sea por sobrefacturaciéon de las importaciones ¢ sub-
facturacion de las exporiaciones realizadas desde la subsidiaria hacia ia
matriz (o incluso hacia olry subsidiaria de la misma muitinacional) (4),
En funcién de esto ultimo, se afirma que el efecto negativo de la inver-
sién extranjera sobre la bnlanza de pagos es muy superior del que se
puede inferir de las ciiras

Con respecto a la inclusién de la sobre o subfacturacion en el ana-
lisis, cabria aclarar que, 1i bien hoy en dia es uno de los principales
mecanismos de transferencia de excedentes con que cuentan las multi-
nacionales, es muy dudosa gy insercién en una leoria de los efectos de
la inversidn extranjera en la balanza de pagos. La argumentaciéon de
que para evitar su exislencia bastaria con la creacién de una legisla-

{3} Srang Huwr: Evaluacion d¢ ja inversién extranjera directa en América La-
ting. Comercio Exierior, Méxin, 33, 1672

{4} La sobrelaocturccion, Qun hasta hace poco tuempo era uina especulacion de
los tratadisias del lema basadun e¢n la conducta aislada de algunas empresas, ya ha
adquirido statis teGrico & nive| de organismos oficlales. Dice ¢l citado estudio de
las Naciones Unidas: <Entre lgg medios qua utilizan las corporaciones multinacios
nalest para retirar los bensficing ¢de una sucursal en e) extranjero figuran no sole-
mente Jos dividendos ¥ el psga de regalias. Los beneflicios pueden asignarse a otras
unidades de} sistems, espCinimenie & sociedades de carters situadas en refugios
fiscales, mediante ¢} comirol de los precios de trunsferencia de los bienes y gervicios
praporcionados por la empresn matriz ¢ mediante exportaciones a otras filiafes...
En sigunos casos Jos precios [fjados a las imporiaciones procedentes de otras filis.
les han sido muy superiores n Jos precios mundiales vigentes y, a la inversa, los
precios flisdos a las exportaviones han sido inferiores & log precios mundialess
tpp. 3233, También reconoce gy existencia el Senado de Jos Estados Unidos en
impilications of Multingtional Firms for World Trade and tor U. 8 Trode and
Labor (19731 {véase p. 133). Jacx Bennwanw en The Role of Internctional Companisi
in Latin America {(Lexington Liooks, 1972) axplica (p. 78} que, bajo el acuerdo auto-
motriz Argentina-Chile, 188 vwuing de motores & Chils eslaban evaluadas tenienda
en cuenila solamente los coslug varjables, mientras que las partes chilenas fueron
exportadas & tres veces el nNiyel argentinoe. Pionero en Ja materia es Constamne
Varpsos cob sus investigacionoy efeciuadas en 10687 para ¢l Cobierno colombianoe.
El mejor ¥y mas recients trabajo s e de Munisn ¥ Morcanstann: <Efectos da las

corporaciones multinacionales epn jos pafses subdesarroliados, en Trimestre Economi.
¢o, Maxico, num. 183, .
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cién o de los instrumentos de control apropiados seria suficiente para
echar abajo todas lag conclusiones que ge hayan podido extraer de tal
inclusién,

Siguiendo un razonamients simiiar al anterior, algunos autores han
incorporado, como efecto negativo de las inversiones extranjerss, los
movimientos de mercancias que se producen como consecusncis indi-
recta de tales inversiones; por ejemplo, las importaciones de inpuils
que no se fabrican localmente y Que sOn necesarios para €l proceso
productivo introducido por las empresas extranjeras.

Con tal Inclusion, el impacto negaiivo del capita]l extranjero sobre
la balanza de pagos se eleva adn mas, Un ejemplo tpico de este tipo
de andlisis se encuentira en este revelador paArrafo que hemos extraido
del libro de J, C. Esteban:

«En Ja Argentina, partiendo de la base de que se Jleguen a "'fa-
bricar’’ en el ano 1980, 155.000 unidades {de automotores) y asignan.
dole un valor promedio de ddlares por unidad, el 50 por 100 del
cual viene de importacidén, tendremos pars este aito un impacio
directo en la balanza de mds de 150 millones de délares. Aparte de

la demanda indirecta y adicional que hay que agregarle g esios
ciento cincuenta millones por ia demanda de caucho, ete., cuyas

malerias primas vienen de imporiacion. El fendmeno entonces en
la Argentina reproduce el del Brasil, llegando nosotros, como ton-
secuencia de esa magica "solucion’ de déficit automotriz & crear
un rubro imprevisto en nuestra balanza de pagos, f§ue represen.
taria el 20 por 100 de nuestras importaciones, sin calcular la
demanda complementaria de mAquinas, etc, Es decir, que no se
sustituyen imporiaciones, sino que se genera ¥y se estimuia una
demanda adicional permanenie de hierrc ¥ méguinas que en lugar
ds resolver el déficit de la balanza de pagos., lo exacerba por la
mayor deménda y repatriacidn de beneficios. (35),

La introduccién de las importaciones de los inpuls necesarios para
la produccién local en la evaluacién de los efectos sobre la balanza de
pagos, s un notable paso hacia ia rigurceidad metodoldgica. No obs-
tante, y paradéjicamente, la inclusion de tal partida transforma este
andlisis en méas endeble atn gue los anteriores.

En efecto, la repercusion de una enlrada de capital extranjero sobre
Jos movimientos de mercancias no se agota con lag importaciones de
inputs, dado que tambidn esta produccién local, en la generalidad de
log casos, sustifuye mercancias que antes debian importarse {mas ade-
lante veremos sus implicaciones}, significando, en tal medida, un aho-
rro de divisas. Por tanto, si se incorporan a los clectos de las inversio-
nes exiranjeras las importciones que ellas realizan, también debe ser

{8) J. C. Esteaun: Imperialismo v desarrollo seondmico. Merayo Editor, Buenos
Afres, 1859, pp. 163-184.
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incorporada lo sustilucién de importaciones que implica la produccion

local de tales empresas {6).
Es en este punio precisamentie en el gque centran su andlisis los

defensores del capital extranjero que pretenden probar los efectos po-
sitivos de la Inversién externa sobre la balanza de pagos. En cuanto a
la explicitacién de la metodologia adoptada por esta Gltima tendencia,
nada mejor que dejar a cargo de unoc de sus integrantes la exposicitn
de Ja misma:

Los efectos de las inversiones directas del exterlor sobre la ba-
lanza de pagos de la Argentina han sido analizades en términos
del impacis gue esas inversiopes tuviercon scbre cuairo sectores
principales:

a) lag inversiones directas extranjeras realizadas en forma co-
rriente; b) los Ingresos do 10s inversores exiranjeros en concepto
de beneficios e intereses; c¢J) las exportaciones efectuadas por las
empresas establecidas en el pais, que son propiedad o se encuentrun
bajo el control da inversores extranjeros, y d) los producios sus.
titutivos de importaciones elaborados ¥y vendidos en la Argentina
por dichas empresase {7,

Como se desprende de un rapido andlisis de la cita, Ios <secloress
nl, ¢} y d) serian positivos para la balanza de pagos, mientras quo el
rubrgo o «sectors bJ) seria de efecto negativo,

A nadie le puede quedar Ila menor duda de que, salvo casos cone-
crotos muy especiales, es priacticamente imposible que el impacto {inal,
asf calculado, resulte negatlivo. En otras palabras: las inversiones del
exterior refuerzan en gran forma la balanza de los palses & los que
afiuye., De aqui se puede concluir—sin mucho esfuerzo imaginativoe
que un pais dependiente gue desee impulsar su desarrollo debe Namar
al capital extranjero, otorgéndole las mids amplias franquicias y ven-
tajas, ya que gracias al mismo podra obtener amplios beneficios en su
sector externo, condicién indispensable para €] tan ansiado «despeguas.

{8} En este punto hay un serio error que se repite on Is mavor paris de o
aviores gue iocluyen las importaciones inducidas como de efecto negetivo. Si, por
eiemnpio, se compuls como afecio positive e} ingreso de capital, como efecto negativo
loa girog de ganancias, voegalius ® iniereses y las importaciones inducidas por ia
nueva fabricacion jocal, ¥ por el otro lado se hace moncion & que ef sfectn negative
real en divisag es mayor gue ¢ contabilizado por cuanio parte de las ganancias de
la empresa no son giradas como beneficios, sino 8 través de log =precios de trang-
ferencin= © sobrefacturacién de Ias importacionss, se produce una duplicacidn al
contabilizar el sobreprecio: al), como tal, ¥ bl, incluido en laz importaciones., Las
sohrefacluracién sumenta sl monto de las lmportaciones ¥y, una veZ que se Ba men-
cionado ésta, no pusde Y& contabilizarse aparie.

) Fuwnoacién pr Invesnicacionrs Econduicas LamiNoamcmicanag (FIEL): Las fnveérsio-
nes extronjeras en la Arpentina. Buenos Alres, 1973, pp. 29-30. No obstente, esta
metodologia no es origioal de FIEL, puesio gue o idéntica & la propuesia an ol va
clasico informe de Hoauent X Mav: Los #fscios de lns inversiones sxirgnjeras de
lox Estodos Unidop ds Amdrica y oirar nacioness extronjercs sn Amdrica Latine.
Nuavas York, 1870, slaborado pars Tue Council for Latin Americs Inc., cuyg presi.
dente as David Rockelfeller.
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No obstante, las cosas no resulian tan simples, Veamos mas de cerca
la matodologia propuesta por FIEL analizando lo que se incluye o con-
tabiliza en cada uno de los sgectoress,

Yor razones de exposicion comenzaremos por el Bnico ssectors de
influencia negativa, el que corresponde a:

1. Giros de ganancias o intereses

Resulta evidente el impacto negativo que tienen estas salidas sobre
la balanza de pagos, pero & la luz de la literaturs de los Gltimos afos
sobre tales problemas resalle la falta de otro tipo de pagos que en
muchisimos casos no son mis gque una forma de encubrir gananciag,
como, por ejemplo, las regalias gque se pagan al exterior por concepto
de tecnologia, know-how, eic., v que en muchos casos son consecuen-
cia mas o menos directa de la inversion externa. Sin embargo, en todos
los estudios que aplican la metodologfa antedicha nunca se mencionan
tales pagos como de efectn negativo.

Veamos ahors los rubros de efecto positivo:

2. La sustitucion de importaciones

La delinicion de sustitucién de imporiaciones de FIEL (similar a Ja
del Council for Latin America) considera que: ~Al estudiar la influen-
cia indirecta de las inversiones externas sobre Ia balanza de pagos (por
susiifucidon de importaciones 0 promocion de exporiaciones] es necesa-
ric diferenciar los conceplos brutos y nelos. La susiitucién brula es
igual al valor de ls produccion que ahora se realiza en el pais ¥y que
antes se importaba. La sustitucion neta se calcula a partir de la bruta,
restando las importaciones y las remesas de fondos al exterior que se
realizan como consecuencia de la sustitucién bruta» (8),

Este método lleva a The Council for Latin America a calcular el
efecto positivo de la inversion extranjera sn América Latina {por sus-
titucidn de importaciones), en unos 4.800 millones de délares anuales;
v a FIEL, a estimar dicho efecto para la Argentina, enire 1985 y 1988,
en 1.225 millones de délares,

El primer error salta a Ia vista. De acuerdo con la definicién ante-
rior, a] restar los inpuls importados necesarios para la produccién lo-
cal solamente se tlenen en cuenta las importaciones directas de las
empresas extranjeras. Las compras locales de inpuls vy materias primas

{8 FiEL, op. ¢it., pp. 13-4,
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que deben realizar dichas firmas también poseen un componente de
importacién gue no es contabilizador (ni siquiera mencionado). O sea,
que no es tomada en cuenita la demanda indirecta.de importaciones,

generada en las empresas locales proveedoras de inputs.

Por otro lado, cuando FIEL define que la ssustitucién bruta es igual
al valor de Ja produccién que ahora se realiza en el pais y que antes

se importabas, vemos que si se considera al valor de produccion como
sustitucion de importaciones, ya no es valido contabilizar como efecto

positivo las exportaciones (si las hubieral), dado que éstas ya estarian
incluidas en la sustitucion de importaciones. La exportacion surge ne-
cesariamente de la produccion, o sea del valor de produccién. Esto, que

parece infantil, no es tomado en cuenta por Jos antedichos organismos.
Por tanto, es legitima la duda de que al tomar como sustitucion el valor
de la produccién no esté ya incluida la exportacién, por lo que llega-
riamos a contabilizar Jas exporiaciones dos veces: como exportacion y
como sustitucion,

Ahora dejemos de lado aquellos errores mis burdos, de facil per-
cepcidn, v que fienen una escasa repercusion {edrica, para seguir ¢on
el analisis de la metodologia aplicada por los defensores a outrance
del capital extranjero.

Cuando se realiza una inversion exlerna en cualquier pais, pue-
de gue:

al} Exisia produccién interna previa de los bienes a fabricar Jocal-
menie por la empresa inversora.
b} No exista produccion interna previa, y

- $€ importe,
-~ NG se importe, 0 se4a, no exista consumgo interno previo.

8) Hay PRODUCCION INTERANA PREVIA

En los Gltimos afios, Ja inversion en el exterior de las grandes em-
presas multinacionales se materializa principaimente en forma de ad-
quisicién de empresas ya existentes. Las llamadas «nuevas inversiones»
continuan perdiendo terreno aceleradamente ante las adquisiciones.
Quien Jo dude puede echar una ojeada al cuadro 2.

En este caso, que, como vemos, es cada vez mas comun, seria inco-
rreclo computar el valor de produccion de tales empresas como sustii-
fucidn de Importaciones, dado que no significan otra cosa gue Ia susli-
tucion de produccién de empresas locales. Es errdneo incorporar como
sustitucién de importaciones ia produccién de agquellas empresas ex.
tranjeras que ingresaron a través de adquisiciones, por cuanto ya se
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producia inlernamenle, no importandose dichos bienes. (Podria efec-
tuarse dicha inclusion —hipoiélicamente hablando—en el caso de au-
mento inmediato de Ia produccién sobre sus niveles histéricos, producto
de la adquisicién.}

CUADRO 2

CIENTO OCHENTA Y SIETE CORPORACIONES MULTINACIONALES DE
LOS ESTADOS UNIDOS: METODO DE INGRESO EN EL PAIS HUESPED

Adquisiciones como porcentaje del total de nuevas filiales

Anles
de 1948 1048-57 1958.67
Economias de mercado desarro-
lado:
Canadd ......cccovercrmmimntnnnirnnnnna. 20,4 45.2 57,0
Europa Occidental ........c.cviennee 23,2 28,0 43,3
Hemijsferio Austral o) .....cccevire 19.7 30.8 47.0
JAPON overrenssnerrnsennvassarsnsnsnanarnans 20,4 38,5 26.8
Paises en desarrolilo:
Hemisferio QOccidental b) ......... 21.7 21.4 a4
Asia ¥ Africa ¢} e, 23.8 28,3 41,4

al incluidas Australia, Nueva Zelanda, Rep. de Sudéfrica y Rodesia; b? ¢l Hemis-
ferio Ozcideantal incluye América Latlina; ¢} excluida Rodesia.

Furvig: Las corporacioncs multinacionales en el desarrollo mundial, Naciones Uni-
das, p. 173

El cuadrg nos revela que aproximadamente un 50 por 100 de las
nuevas [iliales estadounidenses resultan de la adquisicion de empresas
ya existentes; por tanto, el =error» de referirse a ~sustitucion de impor-
taciones=, cuando lo que ocuirre es que la produccién local cambia de
propietario, es histéricamente cada vez mas significativo (8).

b} INEXISTENCIA DE PRODUCCION INTERNA PREVIA

b,) Veamos qué ocurre si no hubiera produccién interna previa y
las mercancias a producir se importaran. La produccién local de las
empresas extranjeras instaladas o el valor de producciéon de las mismas
es usualmente considerado como la sustitucién de imporlaciones,

9) Esta es una de las formas operalorias del proceso de desnacionalizacién de
la industria en América Latina. Obsérvese quo no tiene por qué darse solamente
en la forma descrita. es decir como adquisicion directa des empresas que ya opera-
ban en el mercado local. Puede ocurrir—y en la préciica ha ocurrido— que se ins-
talen empraesas exiranjeras radicando capitales sin adquirir, en principio, ninguna
firma local ¥ absorban el mercado de la compahias locales, eliminandolas o dejdn-
dolas en condicionss de produccion marginales, En ninguno do estos casos s puede
hoblar de susiitucion de impeortaciones,
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En primer jugar, y en la medida en que los precios internacionales
difieran de los interncs, tal consideraciéon es incorrecia. La existencia
de un precio superior—por ejemplo— al internacional, impide suponer
al valor de produccién interno como equivalente de la sustitucién de
importaciones. Dicha diferencia de preclos debe fenerse en cuenta sal
cuantificar la sustitucién.

El trabajo ya mencionado de FIEL se refiere, entre otros temas, al
papel de las inversiones extranjeras en Ja indusiria automotriz. En
dicho andlisis encontramos referencias a las mencionadas diferencias
ds precios: «Una comparacién entre estas dos cifras mueésiran gue el
promedio de costos de produccion en la Argentina—que representa el
precio al cual fueron vendidos a los distribuidores locales, y que por
ende reflejan los precios de venta implicitos— fue de aproximadamente
15 por 100 maés elevado que el costo en divisas extranjeras de importar
dichos sutomdviles» (10}, Esta afirmacion es evidentemente contradic-
toria con lo gue la misma institucién considera como sustitucion de im-
portaciones, evaluada & precios internos reflejados en el valor de pro-
duccién.

En segundo lugar, el suponer el valor de produccién de las empresas
extranjeras como equivalente de la sustitucion de importaciones, con-
lleva otro error de considerable magnitud,

La produccion local de cumalquier bien gque antes se imporiara trae
aparejada generalmente una aceleracién en el aumento del consumo
interno, Este crecimiento del consumo estd generado, enire otras razo-
nes, por una mavor y mejor promocion de ventas, mejores condiciones
de financiamiento, por las facilidades que supone en relacién a los
tramiles de importacion, etc,

En funcién de lo anterior, la magnitud de Ja sustitucion de importa-
ciones debe surgir de ung estimacion de lag imporiaciones que se hu-
bieran realizado de no existir produccion interna v no del vaior de la
produccion de las empresas exiranjeras instaladas. Esia conceptualiza-
cion de la sustitucién de importaciones estd claramente expuesta por
Marcelo Diamand:

«,.. la explotacion petrolera impulsada en 1950 en la Argentina
era sustitutiva, pues reemplazd con la produccién nacional los
combustibles importados v permitié de esla manera bhajar el coe-

{30} FIEL, op. cit., p. 2i. Estos porcentajes vearian entrs los traladistas. Por
ejempla, Jack Bedaraan en el estudio citado anteriormente dice que ol cosio local s
superior en un 22 por 100 al internacional. E! Economista, en su «Guia de consul-
ta 1974+, planiea que esta dilerencia es de un 50 por 100, M. Disvanp (citado en 11)
hace nolar el hecho de qus los costos no son superjores solamonie en las firmas
que hacen Ia sustitucién del producio terminado, sino que cuando la sustilucién
avanza hacla Jog insumos, &stos también se encarecen: =Cada nueva sustitucion
significa upa opnda Ge sumenios de COsi0s gut o propaga & iravds de toda 2
estrutiurae productivas fp. 686,
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ficiente de las Importaciones. En cambio, la fabricacién de auto-
maoviles, televisores e hilados sintéticos, que se inicié en la misma
época, no fue sustitutiva, sin entrar a considerar si era necesaria
0 no. En este caso la producciéon interna superd con creces las es.
casas importaciones anterioress (11},

A pesar de la correcta caracterizacion del significado de la sustitu-
cion de importaciones, Diamand no llega a deducir todas las implica-
ciones de su propia afirmacion, y, por el contrario, realiza una serie
de apreciaciones que deslucen su interpretacién. En efecto, plantea
que «en la primera etapa de industrializacién esta nueva necesidad (la
de divisas) no plantea problemas: el proceso comienza como una susti-
tucion, por parte de la produccion interna, de bienes de consumo final
que se importaban; la importacién se desplaza a los bienes intermedios
de grado de elaboraciéon inmediatamente inferior, Dado que el valor de
esos inputs s menor que el del producto final, se efectuard un cierto
ahorro de divisas... No obstants, con el correr del tiempo tiene lugar
una expansion de la produccién manufacturera interna, por encima de
las cantidades importadas previamente...» (p. 62). En esta alirmacién
se deslizan dos errores sumamente importantes:

En primer término, es dudoso que el proceso comience como una
sustituciéon y que -~con el correr del tiemps» se superan las cantidades
importadas previamente, como afirma el autor.

Por razones de escalas de produccion, lJas empresas extranjeras in-
corporan tecnologias y equipos concebidos para mercados mucho ma-
yores y no para la sustitucion de las =escasas importaciones anterio-
res«, Por ello, tenderan —de partida— a producir mas de lo que antes
0 importaba,

La prueba de lo afirmado la tenemos comparando los volumenes de
produccion de automotores a partir de la radicacién de empresas ex-
tranjeras en Argentina, con las magnitudes consumidas previamente.
E]l gran salto en el consumo interno de automotores se produce a par-
tir de 1960, 0 sea, el afio en que «madura- la produccién a cargo de
empresas extranjeras.

En segundo lugar, la afirmacion de que «el valor de esos inpuis es
menor que el del producto final= es una perogrullada. Lo que en todo
caso deberia demostrar para comprobar si efectivamente <«se efectua
un cierto ahorro de divisas., es que el valor total de los inputs intro-
ducidos es inferior al de los productos finales que se hubiesen importado

(11) M. Diamanp: Doctrinas econdmicas, desarrollo ¢ independencia. Ed. Paidds,
Buenos Aires, 1273 (p. T
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de no existir preduccidon local, Diamand es relativamente consciente de
ese problema, pero no parece considerar gue se presente «desde ia sus-
titucidne,

CUADRO 3

CONSUMO INTERNO DE AUTOMOTORES
EN ARGENTINA

(En unidades)

1852-57 {promedic anual} ... 24.520
) |- 33 . TN 41.328
1058  ciimccrrnr sttt es a s 39.74%
371 "ons 04.2087
13211 3 SO thesrrerinrerLEEERY 141.213
1962  cviricrsiminersuvisnnrrtsinnerrnanes 135.759

Furnte: La indusinag aufomotriz (andlisis prelimi-
nari, Secpxtarx del CONADE. Buenos Aires, 1956,

b,/ La unltima posibilidad mencionada sélo tiene cierta utilidad
como una mera abstraccion, dado que no exisien empresas extranjeras
que se instalen en un pais dependienie para producir bienes que no
seé conocian en dichos mercados nl siquiera via importaciones.

En las economias dependientes, las snuevas» mercancias se incor-
poran e imponen en e] mercado, en primer Jugar a través del comercio
exterior. En algunos casos, en una elapa posterior y cuandeo el mercado
«reado» gsi lg justifica, tales mercancias pasan a ser producidas inter.
namente. En otras palabras, todo nuevo products lanzado al mercado
local por una firma extranjera ha sido desarrciiado previamentie en
y para otros mercados, y es incorporado, en principio, via comercio
exterior. Si bien esto es obvio, no estda de mds recordarlio ¢omo una
de ias caracterisiicas que configuran la estruclura de la dependencia.

Vistos va los comentarios que nos sugiere la «sustitucion de impor-
laciones» y volviendo a la metodologia propuesta por FIEL para el and.
lisis de la repercusion de la inversion extranjera en la balanza de
pagos, veamos ahora los alcances y las limitaciones del efecto positivo
de las exportaciones de las firmas extiranjeras.

3. Exportaciones de empresas extranjeras

En este caso cabria realizar algunas aclaraciones metodoiogicas,
parte de las cuales ya fueron efectuadas en el anadlisis del <sectors

sustituciéon de importaciones.
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En primer lugar, también aqui debe tenerse en cuenta el hecho de
que sea cada vez mayor el porcentaje de inversién externa que ingresa
bajo la forma de adquisicidn de empresas ya existentes y que, por otro
lade, Ja radicacion de estas firmas genera inexorablemente un proceso
de desnacionalizacion del sector al que se hayan incorporado.

En aquellos casos en que la inversion exiranjera se radica en sec-
lores en los que ya existia produccidon interpa, partie de ia cual se des-
tinaba al comercio exterior, es incorrecto incorporar el valor de las ex-
portaciones realizadas por las empresas extranjeras instaladas como
efecto positivo. Solamente el exceso de tales importaciones sobre lo que
era exportado previamenie por las industrias locales es lo que debe
imputarse como efecto positivo de las inversiones extranjeras.

Aqui cabria aclarar que este excedente en Jas exportaciones si puede
verse ampliado por la intervencion de las empresas extranjeras, dado
que las exportaciones de las mismas pueden ser superiores a las que
produciria la accidn de las empresas nacionales. Esto es asi por cuanio
las empresas multinacionales cuentan con un sistema de ventas conce-
bido a nivel internacienal, que le permite colocar Ia produccién de sus
filiales en ] mercado mundial cuando asi lp desean f{dentro de los
limites impuestos por la competencia intermonopolista). Las exporta-
ciones asi inducidas deben incorporarse como efecto positivo sobre Ja
balanza de pagos del pais receplor de la inversion.

De dicha magnitud debe ser deducido el componente de inpuis im-
portados que contengan dichas exportaciones. Esto ultimo también debe
ser comparade con ioc que hubilesen importado ias empresas iocaics de
realizar tales importaciones,

De todas maneras, las exporiaciones por parle de las empresas ex-
tranjeras instaladas en los paises dependientes, es e] ssector de ma-
vores posibilidades para alcanzar un efecto positivo en su repercusion
sobre la balanza de pagus. Tales exportaciones geneérarian un ingreso
de divisas que favoreceria la balanza de pagos del pais receptor. Por
aige en Ia legisiacion argentina sobre asentamiento de capitales extiran-
jeros (por ejemplo, en las leyes 14780/1958, 19551/1971 y 20557/1973) se
hace hincapié en la necesidad de que las empresas extranjeras expor-
ten parte de su produccion (12). Sorprendentemente, no siempre lasg
empresas extranjeras estuvieron inleresadas en exporiar desde sus fi-
liales. 5in embargo, en los Ultimos anos las exportaciones de las filiales
de las grandes empresas multinacionales muestran un sesgo expansivo,
lo gue estaria indicando que su polilica —en materia de oxpertaciones—

estaria modificAndose.

(12} E. Givu: Evolucion del régimen legal para copiloles extranjeros en Argen-
tina en la segunda mitad del siglo XX. Buenos Alres, 1974.
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Tanto para explicarnos ests nueve comportamiento de jas mullina-
cionales, como su antigua reticencia para exportar, debemos hacer un
poco de historia sobre las caracteristicas del proceso de sustitucién de
importaciones en América Latina.

La excesiva proteccién de que gozaron las firmas extranjeras que
sustituian imporfaciones {lo que sin duda favorecié el proceso in-
dustrializador de la regién y lo distorsiond) compensé la diferencia
de costos debida al alto grado de capacidad productiva oclosa, pro-
ducto de escalas de produccidén no disefiadag para mercados tan es-
trechos. El abastecimiento de aquellos mercados en los que lag corpo-
raciones multinacionales no realizaban actividades productivas, se pre-
feria realizar desde la matriz o desde otras subsidiarias instaladas en
aquellos paises que otorgaran incentivos a las exportaciones industriales.
Por otro lado, vy amén de esa «excesiva proteccidns, las empresas extran-
jeras instaladas pars la sustitucidn de importaciones gozaban de exen-
ciones arancelarias a las importaciones de los medios de produccion
importacién que, coma veremos mds adelante, soluciona algunos proble-
mas de colocacidn de excedentes en el sector gue produce bienes de
capital,

La translerencia de excedentes (ademsds de la girada én forma de
utilidades, regalias, comisiones, asislencia técnica, inilereses, etc) se
operaba fundamentalmentle en la importacion de inpuls y materias
primas: ya por la via legal de los precios de monopolio, mas conocida
en América Latina como «deterioro de los términos de intercambio-,
va por la menos legal de la sobrefacturacion.

Llega un momento en que esie proceso de industrializacién dependien-
te permite el aprovisionamiento local de una buena parte de los medios
de produccion que antes se importaban. La anica forma de renovar
este ciclo es a través de la Incorporacién de nuevos medios de pro-
duccién (bienes de capilal} de tecnologia superior {operando con cos-
tos menores), 1o cual se logra con escalas de produccion mayores aun.
Ceteris paribus, un aumento de la capacidad productiva ocicsa no
compensable ya ¢on la proteccién (13). La inica solucién para supe-
rar esia limitacion reside en la ampliacién de los mercados, que per-
mita una mayor utilizacion de la capacidad productiva instalada. Esto
se logra {(otra vez celerie paribus} mediante las exportaciones, gue
en la actual etapa se ven favorecidas por la oblencién, en la mayoria
de los paises del area, de diversos incentives {(subsidios, reintegros,

draw-back),

{13} Elo alsraria Jas refaciones con s oligarquia terrateniente, (us Do &5id
gdispuesia & seguir linanciando la expansién de Ia industris a ©0sia de 3u parte
en la piusvalia total geperasda en la economia.
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Por todo esto, no es nada extrafio que las empresas multinacionales
se interesen mdas activamente, en un futuro no lejano, en los procesos
de integracién de América Latina.

4. Valor de la inversiéon directa extiranjera

En lo referente a la inchisién, como efecto positivo sobre la balanza
de pagos’ del pais huésped, del valor de la inversion extranjera, cabe
también realizar algunas aclaraciones.

En este apartado se deberia contabilizar el valor de las divisas y
medios de produccidn efectivamente radicados e incorporados desde el
exterior. Una forma de «inflar» estas entradas consisie en contabilizar,
como efecto positivo, el valor total de la inversién, incluyendo, por
tanto, los fondos que son obtenidos localmente por las firmas extran-
jeras. Aqui nos referimos principalmente a la reinversién de utllidades
que. & pesar de reincorporarse al valor de la inversién, no debe ser
computada (14), dado que dichos fondos no provienen del exterior, sino
que surgen de Ja acumulacién de utilidades obtenidas localmente.

En el caso de FIEL, al analizar ]la evoluciéon de la inversién norte-
americana en la Argentina, se toma como ingreso de capital la dife-
rencia entre el valor-libros de un ano con respecto al anterior. Utili-
zando como fuente los informes del Departamento de Comercio de los
Estados Unidos, sus cdlculos le llevan a afirmar que:

=... e] aumento neto de las Inversiones directas esladounidenses
en filiales manufactureras en la Argentina durante 1965-68 fue, en
promedio, de 58 millones de délaress (FIEL, p. 23),

Lo que se olvida FIEL es gque el valor-libros de cada aio no sdlo
se nuire de los flujos de capital provenientes de los Estados Unidos,
sino también de otras partlidas que, como la de utilidades reinvertidas,
no implican ninguna translerencia real de capital.

Tal como se desprende del cuadro 4, basado en las mismas fuen-
tes que las utilizadas por FIEL, el aumento anual neto de las inversiones
directas estadounidenses en filiales manufactureras en la Argentina
durante 1965-68 (para su confabilizacién como efecto sobre la balanza
de pagos) no fue en promedio de 58 millones de ddlares, sino de sdlo
25 millones.

Esta sobrevaluacién de uno de los rubros posilivos sobre la ba-
lanza de pagos tiene el efecto de distorsionar el cdlculo final del efec-

to-balanza. Este error es de considerable magnitud, solhre todo si te-

(10) El Manual de Balonza de Pogos del FMI considers las utilidades reiovert-
das en ¢l pais como una entrada de capital no compensatorio a Jarge plazo bajo
la forma de jinversiones directas.
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nemos en cuenta que es creciente el porcentaje de utilidades acumulado
pars {inanciar la expansion de las firmas estadounidenses en América
Latina. Segun se desprende del cuadro 5, también existe una parie
considerable de la nueva inversion que se financia con fondos obte-
nidos localmente.

CUADRO 4

INVERSIONES DIRECTAS ESTADOUNIDENSES EN LA ARGENTINA
EN EL PERIODO 1965-68

(Millones de délares)

Industria
Reinversién Ingreso
Afio “’:u“r'g.‘:" Incremento de utilidades de capital
(1) (2) (3) )
lm I AFFEEEERERF PEAgpEFEEEER sm
laas P RERERERLES R RN RAR AR elT 117 85 5‘2
1151 S I 856 30 49 — 10
1%7 --------------- AAEEgEEE ' ms 22 — ]" 36
1968 .ooiiicicnrnnunsacaanas T30 52 30 22
ToraL S 230 130 100
............ 1963
_ I 1968
Promedio ..........eu... S 4 57.5 22,5 23
1963

Fuenye: Survey of Currery Bussincss. VArios numercs.

Dentra del analisis de este «sectors también deberian tenerse en
cuenta las consecuencias que puede tener el hecho de que e} valor
de las maquinarias e inpuis incorporados como inversién exiranjera es
fijado por las propias empresas (generalmente con escasos controles).
La sobrevaluacién de dichos bienes es un mecanismo bastante usual
aplicado por las multinacionales, especialmente en aquellos paises en
que sélo pueden girar al exterior, en concepto de remesas de dividen-
dos o repatriacion de capital, un porcentaje determinado del capital
declarado. También, tal sobrevaluacién de capital invertido puede
favorecer a Jas multinacionales en el casg de una eventual naciona-
lizaciéon de sus activos en el exterior (a la que siempre estdn ex-
puestas).

Esta posibilidad de que las cifras des la inversiéon real sean consi-
derablemente inferiores a las imputadas se ve favorecida y reforzada
por e} hecho de que el porcentaje de inversion materializado en me-
dios de produccién es muy superior al gque se incorpora en forma de
divisas (véase cuadro 6), y dado que obviamentie la «fijaciéon de pre-
cioss sdlo se puede ejercer sobre los primeros.

LCUALINGO §

FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION DE LAS EMPRESAS ESTADOUNIDENSES POR REGIONES, SECTORES Y ORIGEN

DE LOS RECURSOS

Composicién porcentual del origen de los recursos
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fondos propios; FL: fondos locales y de terceroa paises; FEU: fondos provenientes de los Estados Unidos.

* P:
Frewte: a) Hasta 1953

»La expansién de las empresas inlernacionuies ¥ su gravitacion en el desarrollo latinoamericanos, Anuario CEPAL (1970,

. tomando como fuente originaria el Survey of Current Bussiness, b} 1967-1988: Elaboracion propia en base a datos del Survey of Current

cuadro 11

Busgsinesa
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En 1964, en Argentina se efeciud una interesantisima encuesta,
por medio de Ja Direccién General de Fabricaciones Militares, en
donde se computan Jlas enlradas de capital extranjero realizadas en
el marco de la ley 14780758 y que cubre un periodo de aproximada-
mente cuatro afios.

CUADRO 6

ARGENTINA: MONTO EFECTIVO DE 1LOS ASENTAMIENTOS DE CAPITAL
EXTRANJERO EN EL MARCO DE LA LEY 14780 HASTA EL 30 DE JUNIO
DE 1964

(Miles de ddlares)

Bianes Porcontaje Divigas Forcentaje Total Porcentais
132.198 15,4 43.134 24,8 175.332 100

Comprobamos asi que mds del 75 por 100 de la inversion externa
se materializd en «<bieness, Por otro lado, como lo demuestrs el cua-
dro 5, cuando las empresas exiranjeras necesitan capital en su forma
monetaria, no tienen necesidad de traerlo desde el exterior, ya que la
plaza financiera local es abundantemente generosa para ¢on ellas.

Teniendo en cuenta estos antecedentes, no es dificil concluir gue
el efecto real positivo de este sseclors €5 muy inferior & o que nos
tienen acostumbrado ciertas estimaciones en circulacidn.

ALGUNAS CONCLUSIONES SOBRE LA SUSTITUCION DE IMPOR-
TACIONES Y LA BALANZA DE PAGOS

Lo que hemos visto hasta shora, ademés de mostrarnos los erro-
res metodolégicos en que incurren quienes estudian la relacién entre
inversiéon extranjera y balanza de pagos, nos lleva a inferir que en
un medio plazo {digamos unos cinco ainos desde el punto de vista
del crecimienio), el efecto de una inversiéon externa gue sustituye im-
portaciones en lo industric manufacturera, medido a través de la ba-
lanza de pagos, seria negativo. Pero a largo plazo puede ocurrir —me-
diante e! incremento de exportaciones y/¢ la carrera para legar a un
componente de inpufs nacionales compensador del aumento de los im-
portados— que dicho electo s¢ transforme en positivo.

En las condiciones de un pais dependiente relativamente desarrolla-
do es muy probable que la carrera enire el aumento de los inputs
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necesarios para un Incremento de la produccién y la provision nacio-
nal de dichos inputs sea ganada por esta ultima, Eg decir, la sustitu-
cién avanza hacia los inputs hasta lograr que, en el producto final, el
componente nacional sea ampliamente mayoritario. 5i se llega a esta
situacién, el efecto-balanza de pagos en este secltor especifico puede
ser positivo para el pafs dependiente,

Este movimiento se ve contrarrestado por olro fenémeno basado
en que el liderazgo tecnoldgico reside en los paises desarrollados y
por el cual, cuando el efecto-balanza de pagos pudiera devenir positivo
para el pais dependiente, una nueva oleada inversora, con una tecno-
nologia més sofisticada, tendria comeo consecuencia limitar o anular
dicho efecto, v asf sucesivamente en un proceso que se autoalimenia
y autoperpetis. Hay que tener en cuenta que la sustitucién de im-
portaciones en un pais dependiente es un proceso que comienza por
la sustitucion de importaciones de bienes {erminados especificos, por
importaciones de los medios de produccién necesarios para producir-
los localmente, es decir, instrumentos de trabajo, o sea bienes de ca-
pital, ¥ materias primas. Pero esle proceso no sc¢ cdetiene aqui, sino
que la estructura de la dependencia determina que —como resultado
de! desarroilo de las fucrzas productivas originado por esa ssustitu-
cién de importacioness— surjan importaciones de nuevos bienes fina-
les que, a su vez, Juego serdn ssustituidos-.

A este movimiento contradictorio lo llamamos ley del efecto-balanza
de pagoes de la sustiiucion de importaciones. Adicionaimente, es nece-
sario observar gue dicho efecto-balania de pagos no tliene por qué
ser positivo 0 necgativo en unidades de cuenta. Pero aun siendo nulo
soluciona los problemas de realizacion de medios de produccion en
los paises altamente industrializados, contribuyendo ademas al man-
tenimiento de Ian tasa de ganancisa.

El desarrollo de las Iuerzas productivas en Jos paises industrializa-
dos determina un superdesarrollo del] sector productor de bienes de
capital, que necesita la ampliacion de los mercados ¢consumidores para
encontrar salida s su produccion en gran escala. Por olrs parie, las
innovaciones tecnolégicas son cada ve: mas aceleradas en eslos pai-
ses, por lo gue sus instrumentos de trabajo quedan prematuramente
obsoletos (desde el punto de vista tecnoidgico), pero fisicamente con-
servan su potencial productive. Colocar es50s bienes en los paises de-
pendienies es una forma de continuar utilizando ese potencial pro-
ductive para la extracciéon y la acumulacién de excedentes necesarios
para financiar el proceso de investigacién y desarrollo de nuevos me-
dios de produccién que les permitan continuar en la vanguardia tec-
noldgica. A su vez, estos bienes de obsolescencia prematura son de

REVISTA ESPANOLA DR EQONOMIA.—1]
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stecnologia de avanzada» en los paises dependientes, permitiéndoles a
estos Nltimos «desarvollarses, v esto es, ampliar la escala de su de-
pendencia.

Existen dos factores que operan fuera de esta ley y que contra-
rrestan o] primer movimiento, es decir, el electo positivo sobre la
balanza de pagos de la sustitucién de importaciones:

1. La inversién extraniera en la forma de adquisicion de empresas
locales, de rapido efeclo negativo desde el punto de vista de la balanza
de pagos, puesto que no sustiluye imporlaciones, sino que hace pasar
la produccién local a contirol extranjero. Hay que tener en cuenta
gue este tipo de inversiéon es un vaslo y creciente porcentaje de] to-
tal de la inversidn directa en el exterior de los paises indusirializados.

2. La inversién extranjera «nuevas, perc que no sustituye impor.
taciones, como Ja que se localiza en la banca, seguros, comercializa-
cién, es también, en ol sentido mencionado, de caracter negativo.

NOTAS ADICIONALES SOBRE ALGUNOS EFECTOS DE LAS INVER-
SIONES EXTRANJERAS

Independiente del hecho de que las conciusiones a que se puede
Hegar con respecto & la influencia de ]Jas inversiones extranjeras sobre
ia balanza de pagos ho son todo lo <exactas- que quisiéramos, debido
a la amplitud de efectos directos e indirectos, consideramos que dicha
repercusion (positiva o0 negatival no es }o realmente relevante ¢n
un andlisis sobre el papel de Ia inversién extranjera.

Los tratadistas tradicionales del tema nos suelen hablay de que
lo fundamental en una investigacién sobre la «movilidad internacional
del capitals hacia los pafses «en desarrolios, es:

a) El anAlisis de la repercusion de la inversidn extraniera sobre
¢] desarrollo econdmico del pais {por supuesto que el «desarrollo» del
mismo es medido an términos de producio brutol.

b} El efecto de la inversién externa sobre ia balanza de pagos
de dicho pais. Con respecto al segundo apartado hemos desarrollado
el presente trabajo, pero no queremos darlo por terminado sin anies
hacer algunas precisiones sobre el primero de jos puntos, Ello sélo
puede indicar una direccién hacia ddénde proseguir con la investiga-
cién y el trabajo tedrico. Veamos, por ejemplo, lo que dice May al
respeclo:

«De no haber existido esia produccién de fliacién estadouni.
dense, es justo estimar que el producto brute interno del conjunto
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de Republicas Americanas hublera sido menor de lo que fue, no
s6lo per la falta de produccidn en sf, sino por el impacto que esa
pérdida hubiera tenido sobre la capacidad productiva de oiras
empresas nacionaless (158,

Podemnos dividir esta afirmacién en dos partes. En primer lugar,
se estd sosteniendo que Ja inversion extranjera aumenta el producto,
lo cual es una perogrullada, puesto que cualquier empresa {(nacional
o extranjera) productora de bienes, por mas peguedla, marginal e in-
eficienle que sea, siempre va a tener una contribuciéon positiva al

producto.

Por otra parte, se supone también gque de no mediar la inversién
exiranjera, ningin capitalista autdctono hubiera tomado a su cargo
la produccién de dichos bienes. Esta suposicidon, tomada en forma ab-
soluta, tiene un valor muy relativo que no se corrobora si analizamos
la orientacién sectorial de la inversién extraniera en el caso de Ar-
genting, ya que gran parie de ella se canalizd hacia seclores sin
grandes limitaciones tecnoldgicas, ni tampoco en cuanto al monto del
capilal necesario para la inversién de capilales locales, (No quiere
decir esto que dejemos de lado el hecho de que en ciertos sectores
la brecha es grande, pero si gue no se extiende a toda la produccion

industrial}

Con respecio 8 la segunda parie de la afirmacion {efeclos sobre
las emoresas nacicnales), es cieria en la medida en que i3 instalacién
de las firmas extranjeras tiene un efecto smultiplicador=, ya por de-
manda de bienes nacionales como por la demanda adicional que rea-
lizan quienes trabajan en dichas empresas {(aun cuando el porcentaje
de mano de obra absorbido sea bajo)., Agqui, nc obstante, hay una pe-
quefia trampa ideoldgica. En primer lugar, porque de haber sido hecha
ja inversién con capital nacional el efecto multiplicador hubiera sido
probablemente mayor (desarrolio de la investigacion tecnoldgica local
aplicable a otros seclores, menor dependencia de las casas matrices
para la provision de inpufls, menor exposicién a las politicas de las
metropolis durante las épocas de crisis capitalista mundial, etc.). Si
consideramos esta alternativa, el efecto «multiplicador. de la inver-
sion extraniera podria ser negativo, en términos de comparacion con
el que tendria dicha inversion & cargo de capitales nacionales. Los
partidarios o oufrance del capital extranjero no consideran posible
esa comparacion de smultiplicadores», debido a que el capital extran-
jero aporta dos elementos que no estdn al alcance del capital local: el

conocimiento tecnologico v €1 volumen de Jos capitales.

{15) Mar, op. cit., p. 3
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Los capitalistas autdctonos argentinos han sostenido a través de
uno de sus més elevados exponentes —el ingeniero J. Broner, presi-
dente de la Confederacién General Econémica (18)-- gue no existen
limitaciones de magnitud para la inversién, pero si existiria una bre-
cha tecnolégica a favor de] capital externo que svalorizarfas su pre.
sencia.

La clave de la trampsa ideoldgica, en la que inconscientements caa
el propio ingenierc Broner, estd en que el celeris poribug en gue se
mueve —Ila dependencia como un dato, un parametro de accidon, mas
gque como una variable a incidir— su modelo de incorporacién de
tecnclogia a través de la asociacion con el capltal de Jos paises desarro-
Hados no Implica una salida del circulo vicioso, sino perpetuar y
realimentar las estructuras de la dependencia. Pero ése es un tema
que queremos dejar planteado y no resolver por ahora.

Muchos de los defensores de las empresas extranjeras coinciden
con nosotros en que delerminado tipe de inversién externa no «cola-
bora» con el pais «en desarrolios, sino que, por el contrario, limita
y deforma dicho crecimiento. El ejemplo mds usualmente esgrimido
es el de Ja inversion extranjera en la industria extractiva. Incluso
muchos politicos iatinoamericanos encaran su nacionalismo exclusiva-
mente a través de la tesis de gue la explotacién de los recursos na-
turales por parte de las empresas exiranieras es la base de un some-
timiento neocolonial,

Sin embargo, nadie pueda dudar de que en términos de la balanza
de pagos el sakdo que dejan estas empresas en las industrias extirac-
tivas en Amdrica Latina es ampliamente positivo, sobre todo teniendo
en cuenta que casi toda la produccidn se destina al comercio exterior
De esto ultimo tendriamos que concluir que este tipg de inversién
€3 sumamente conveniente si aceptamos el criterio de que «<lo que es
bueno para la balanza de pagos es bueno para el pafse,

Esle ejemple extremo nos sirve para demostrar s insuficiencia de
evaluar la inversidn exiranjera sclamente a través de su repercusion
en la balanza de pagos del pais receptor.

f18) Jorie Brouen; Experisncics argeniinas parg una politica de invarsioner ex-
tronfergs. Ponencia presentada en la Tercera Mesa Redonda scbre Inversiones ¥Pri-
vadats san América Latina, Cargscas, febraro de 1973,
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APENDICE CUANTITATIVO

Un procese de sustitucién de importaciones con inversién extranjera:
fa industria automotriz argentina

No creemos que nuestro trabajo quede completo sin una demostra.
cion empirica de gue nuestro detallismo para analizar los apartados
tomados en cuenta no son fruto de un preciosismo inlelectual, sino
actividad obligada para poner de manifiesto que la dilerencia entre
usar un apartado u olre conduce a resuiindos ian diametralmente
ppuestos que necesariamente se traducirdan en politicas econdmicas de
signo claramente contrario. En otros términos: la valoracion adecuada
del efecto de la inversidn externa tiene gran importancia para el
desarrollo econdémico. Y si bien la balanza de pagos no es €] criterio
fundamental para tomar las decisiones, es importante conocer ¢ por
io menos saber predecir adecuadamente sus probables efectos.

Para ealio tomamos un pais delerminado en un afte delerminado:
Argentina, 1058. Llega a la presidencia de la Repiblica el doclor Ar-
turo Frondizi trayendo en su portafolio un paguete de ideas dina-
micas en las que juega un papel destucado su asesor econdomico, el
doctor Rogelio Frigerio. Su tesis econdmica: desarrollismo. En otras pa-
labras, el crecimiento econémicg sin alteraciéon basica en las relacio-
nes de produccién, basado en la industrializaciéon por medio de una
politica acelerada de sustitucion de importaciones, La dependencia —para
esia lesis— se expresa & través de la balanza de pagos con el exie-
rior por medio del «delerioro de los términos de intercambio». El pa-
liativo es la industrializacion, que debe traducirse en la produccién
nacional de bienes gueé antes se importaban. Este proceso tiene pre-
cedencia sobre cualquicr otra consideracién, por lo gue —desde el
punto de vista teorico-- el origen de los capitales que en él participan
tiene imporiancia secundaria, Desde el puhic de vista practico (aun-
que en gran parte también {edrice) es e capital externc €l que debe
dirigir el proceso ante la «insufliciencia del capital nacionals.

Pero lo que mas concierné a esle trabajo es su interpretacion del
balance de recursos con el exterior. «La nueva politica econdmica se
dirigié a raiz misma de nuesiro estancamiento econdémico: el déficit
de la balanza de pagos...» (17). El 22 de diciembre de 1958 se pro-
mulgd la Ley numero 14780, que, junto con la Ley nimero 14781, cons-
tituyen la base legal con la que tuvo que comuigar el inversionisia

117 R. Frmicenio: Loz cuarre afios. Ed. Concovdia. B. A., 1962,
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extranjero hasta 1870 (18). Esta Ley establece plena libertad para la
enirada y salida de capitales extranjeros, asf como de utilidades, dando
preferencia a quienes «contribuyan directa ¢ indirectamente a sus-
{ituir importaciones, incrementar las exportaciones o promover aquellos
desarrollos conducentes a un racional y arménico crecimiento de la
economia nacionals.

Resulta natural entonces que entre las sustituciones mas desea-
das estuviera la de importaciones de vehiculos de motor que en pro-
medio se llevan alrededor del 10 por 100 de Ias exportaciones totales,
ademas de ser una industria clasificada como dindmica, 0 sea, alta-
mente estimuladora del crecimiento econdémico, asi como simbolo de
siatus en el concierto de los paises dependientes.

Es necesariop reiterar que na pretendemos evaluar ia inversién ex-
tranjera directa a través de sus efectos sobre la balanza de pagos,
Estos efectos constiituyen un aspecto importante a tener en cuenta, pero
no constituyen de por sl un mecanismg de evaluacién unico. Puede
darse el caso de una sustitucion de importaciones que tenga —desde
el punto de vista considerado en el trabajo— un efecto negativo duran-
te varios anos, pero que dentro de la estrategia de desarrollo eshozada
por un pais desempene un papel de vital importancia en la dinamiza-
cién actual o futura de toda la economia., No obstante, muchas inver-
siones provenientes del exierior se atraen simplemente porque se supo-
ne que su efecto balanza de pagos es positivo. Tampoco gueremos
discutir—en la presenie etapa de nuestro trabajo—si ése es 0 no el
caso de la industria automotriz argentina. Simplemente lo usamos como
modelo para calcular dicho electo.

Pretendemos estimar la influencia de la sustitucion de importaciones
de vehiculos en la balanza de pagos argentina durante el perio-
do 1958-1964. Previamente hemos sefialado la importancia del periodo
en cuanio a que las tesis econdmicas gubernamentales insistian en
que dicho efecto deberia ser altamenie positivo., En segundo lugar,
desde el punto de visia de cualquier teoria del crecimiento econdmico
no es nada aventurado afirmar que el periodo que se considera (siele
afos) bordea el limite enire el mediano y el largo plazo. En tercer
término, la sustitucién «fuerte» comienza en 1958 en la industria
auvtomotriz argentina con 1la entrada al mercado de... jdoce empresas
automotrices! (19). Y en cuarto lugar~last but not least—una razén
de tipo restrictiva: una encuesta de Ja Direccién General de Fabri-
caciones Militures de Argentina (DGFM) efectuada en 1865 puso en
nuestras manos un arsenal de datos que, aunque insuficientes para

(18) E. GCiru, op. ¢if.
(19 Segdn esumaciones aulorizadas, una sola empréassa en el Sptimo de su
tamafio podria abasiscer a toda América Latlina.

CONTRIBUCION AL E5TUDIO DE LOS EFECTOE DE LA INYRRSION,,. 1t%

un estudio mis general, nos permitieron despejar muchas incégnitas:
lamentablemente, los resultados de la encuesta se plasmaban en tlota-
les por industria para los siele afios, de manera tal que no pudimos
desagregar los montos afio a afno. Ello nos hubiera permitido trabajar
con un psriodo még corto, digamos de cinco aios.

Retomemos nuestro andlisis expresando en forma matematica nues-
tra metodologia para «medirs el impacto de la inversién extranjera en
la balanza de pagos:

Eupp = KX + (M,—-ME)—RU—R, + X Myp +E,
donde

E. . = Eiecto balanza de pagos de la inversién exiranjera directa.
KX = Entrada neta de capital extiranjero,

Mg = Importaciones estimadas de vehiculos de motor de no haber
existido la sustitucién.

Mg = Importaciones efectivas de vehiculog durante el periodo estu-
diado.

R, = Remesas de utilidades al exterior.

R, = Remesas al exterior de otros pagos por «factoress (tecnologia,
know-how, etc.).

X = Exportacion de la mercancia que comienza a ser producida
en el pafs,

M;p = Importaciones de materias primas que Se usan directamente
en la produccion del bien considerado.

E, = Lfectos indirectos, principalmente imporiaciones de materias
primas adicionales que requieren empresas ubicadas en el
pais para abasiecer a la indusiria sustitutiva; incluye rega-
ias transferidas al exterior por estas empresas en ol caso
de que usen patentes extranjeras. Genéricamente es intro-
ducido en la ecuacion con signo positivo puesto que, pese a
que casi siempre es negativo, existe la posibilidad ~-al menos
tedrica-~le que sea positivo (seria el caso de una exporta-
¢ién inducida de componentes).

En el ¢aso particular que nos ocupa no disponemeos de log montos
de R, y E,, lo que limita seriamente nuestros calculos. El primero, por
supuesto, es de indiscutible efecto negativo, el segundo también es
negativo (no se indujeron exportaciones de componentes nacionales
en la industria automotriz), pero no existe ninguna estimacién serla
para €l periodo considerado.
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El dato del capital extranjero efeclivamente entrado duranie el
periodo proviene de }a DGFM. Asciende a 33.132 millones de ddélares
{32.407 millones en bienes y 725.000 ddélares en divisasl.

Las exportaciones no las pudimos conseguir en valor, sino en canti-
dad (118 vehiculos). No obstante, estimando su valor en 1.500 délares
cada uno (el precio promedio pagado a su vez por Argentina) nos da
un total de 178.000 délares, suma bastante irrelevanie en nuestros

calculos.

l.as remesas de utilidades (52,8 millones de ddlares) constituyen un
dato aportado por DQOFM, Las importiaciones efectivas son aportadas
por ADEFA originalmenle en pesos argentinos y pasado a délares al
tipo de cambios de importaciones, Jo que nos da un total de 141,509 mi-
lones de ddlares (véase cuadro A-1). Sin embargo, el punte Algido de
nuestro andlisis consistid en estimar cuénto se hubiera importado de
no existir la produccion sustifutiva,

Parece logico pensar que, de una u otra manera, el monto {otal de
importaciones esté determinado por ires faciores: el lamafio del mer-
cado, sus posibilidades financieras y los procios relativos de los bienes.
Consiguiendo enionces determinar un conjunto de variables apropiadas
para representar a Jos tres lactores seria posible eventualmente deter-
minar por el método de los minimos cuadrados una funcion de] tipo
Importaciones de vehiculos = f(F,, F.. F.).

Para representar al c¢recimiento y al tamaio del mercado hemos
escogido al Productio Bruto Interno Per Capitaz {(PBIPC) Para represen-
tar la restriccidon de imporiaciones seleccionamos ires variables: Heser-
vags {RES), Saido de ia Balanza de Pagos en Cuenta Corriente (SEP) v
Capacidad «Corrientes para Importar (CPM). Las dos primeras fueron
tomadas del afio anterior por razones gque se veran mas adelante, En
cuanto al tercero de los indices (CPM)}, que ha sido bastante utilizado
en la literatura sobre balanza de pagos en América Latina, fue caleu-
lado por nosotros y se define como exportaciones de bienes mas el
saldo de Sarvicios y Transferencias f{pasado a precios constantes y
después a indices), Finalmente, la variable gque mas problemas ocasiond
fue Precios Relativos (PR}, En este caso el indice de precios de vehicu-
los refleja demasiado los cambios en la composicion de las importa-
ciones (vehiculos pesados v$. livianos] y no pudimos conseguir hasta
ahora uno libre de tales influencias.

la muestra que tomamos para la regresion abarca veintidos anos,
desde 1938 hasta 1957. Asimismo usamos variables dummies para aislar
Ja guerra del resto de los ahos =normaless, Se podria argumentar
también la necesidad de introducir un factor que reflejara el paso
de] tiempo y la popularizacién de los automdéviles. En el caso que nos
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ocupa, intreducimos los afios como variables, perg su correlacion con
el PBI es tan alta (088} que, introducidos ambos & la vez, pierden
significacidn. Por tanto, en términos generales podemos decir que el
Producto es un indicador bastante eficiente del grado de populari.
zacion de los vehiculos.

Resultados de la regresion

En el A2 se presenian los resullados de la regresién en forma
stepwise, E1 PBIPC sdlo «explica- el 38 por 100 de Ja varianza en las
importaciones de vehiculos. Unida a Reservas y a la dummy explican
alrededor del 52 por 100 de la varianza, siendo la ecuacion significativa
al nivel del 1 por 100. El resultado es logico: niveles mayores de pro-
ducto reclaman necesidades de vehiculos superiores. Por otra parle,
cuando las reservas del afo anterior son bajas, es normal que se
pongan restricciones a las imporiaciones de bienes menos esenciales
{en este caso los automéviles particulares, por 1o menos), ya sea via
lipos de cambbo desiavorables, alios recargos, eic. Quizd sea miés sore
prendente el hecho de que el saldo de la halanza de pagos en cuenta
corriente no hayva estado relacionado mas fuertemente con importa-
ciones. También existe una explicacion para ello. En efecto, cuando
un pais va a pedir un préstamo, ¢ un crédiio, al prestatario no le
interesa en geéneral cual haya sido el saldo en la balanza de pagos
del afio anterior, sino su capacidad de pagos, determinada en gran
parte por sus reservas. Al mismo tiempo, muchas veces la autoridad
economica no presta atencién a la correccion del saldo de su balanza
de pagos en cuenta corriente {2 menos que revista formas negativas
mas alsrmantes), dado que e} nivel de sus reservas y/¢ de préstamos
externes le garantizan una cobertura adecuada.

Con respecto a los precios relativos, ya explicamos mas arriba que
no confiabamos mucho en la correccion del procedimiento para su
obtencidn, de manera que su fajta de significatividad no nos sorprende
mucha. Por tanto, la scuscion es la que mejor satisface nuestros reque-
rimienios. Pese a que Ja ecuacién namero {3) en si es buena y aprueba
todos los test necesarios, el hechp de qué no explique una parte
mayor de la varianza es una limitante bastante fuerte, pero de muy
improbable resolucién. No hay lorma de predecir cuidndo las compras
de vehiculos pesados y transporie colectivo haran aparecer nuesiro
afo como anormal, v esto sin entrar a considerar las distintas politicas
econdmicas que inspiran a los gobiernos que se suceden durante los

veintidos anos.
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La ecuacién que tomamos entonces (num. [3)) nos lleva a esperar
durante el periodo 1956-1064 importaciones de vehiculos de motor por
un total de 4813 millones de ddélares (en realidad, de la ecuacién obte-
nemos 412.9, que son precios constantes, por 1o que los multiplicamos
por el Indice promedio 1,18).

Resumamos shora nuestros resuliados en una cuenta T de efeclos
positivos v negativos {segun férmula de 18 p. 198):

EFECTO BALANZA DE PAGOS DE LA SUSTITUCION DE
IMPORTACIONES DE LA INDUSTRIA AUTOMOTRIZ
ARGENTINA DURANTE 15538/64

(Miles de ddlares estadounidenses corrientes)

Efsctos Efectos
positivos negstivos
K X EREAREREMER Rk RNy 33-132 sz.m Ru
MF —— Mﬂ ERRES pRT A kg 3*&:&"3 Mim MH«F
x iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii 1?3 ——
Efecto negativo .... §5.220 —
TOTAL cvvevrvvnnne 448.370 448,370

En otras palabras, durante el periodo considerado (1858-1984) se
podria estimar que Ja sustilucién de importaciones tuvo en la industria
automotriz de }a Republica Argentina un efecto negalivo de 65 millones
do doélares, por lo menos, El método que se siguid para remoniar esle
déficit fue ]a Integracidn vertical hacia airds, o sea, sustituyendo impor-
taclones de materias primas por compenente nacional, por lo que es
factible suponer que, a medida que fueron pasando los ailos, después
de 19684 este efecto se pueda haber neutralizado (no sabemos hasta
donde, pese a que se afirma que la industria automotriz argentina tiene
en estos momentos un componente nacional del 90 por 100; muchas
veces éste no es tan snacionals). Pero un hecho gqueda en pie. Durante
los primeros siete aRod de la inversion el efecio beolanza de pagos
esperado fue negalivo, por lo menos en un monio equivalente al
doble del capita] entrado. ;Y esto no habiendo incorporade magnitudes
de evidente efecto negativo, como R, y E,! Observemos adicionalmente
que la tasa de utilidades del capital fue del 22 por 100 anual, casi si
doble del promedio de la obtenida en Estados Unidos o Europa.

En este punto hagamos una disgresiéon de vital importancia. Desde
el punto de vista economéirico no hemos demostrado nada hasta
ahora, en la medida en que ningin intervalo de confianza razonable
resiste el paso de siete anos. Tomando intervalos con una probabilidad
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anual del 95 por 100 y asumiende Independencia de cada aflo, el pro-
duciec de probabilidades es del 80, lo que baja mucho la probabilidad
conjunta; si a esto agregamos la forma hiperbélica de los limites de
confianza, el intervalo final es tan amplio que abarca valores positivos
y negativos, por lo que no podemos asociar una probabilidad razonable
& un intervalo en el que todos los valores sean negativos. No cohstante,
el valor esperado es, como vimos, negativo, hipdtesis que se robustece
en Jla medida en que hay mas efectos negativos que no hemos podido
introducir (principalmente pagos de regalias al exterior e importaciones
de materias primas de los proveedores nacionales de la industria aulo-
motriz).

{Entrando en ¢l marco de estimaciones —aunque ya de caracter mas
hipotético y.controvertible~, segin un estudio de la Cémara Argen-
ting de Fabricantes de Automotores: »Sigaificacién econdmica de la
indusiria aulomotrizs, en ¢l aflo 1861 las «imporiaciones indirectas
habrian ascendido a un tercio de las directas. Si proyvectdramos esta
estimacién para todo el perfodo 1958-1984 tendriamos un minimo de
efectos indirectos negativos de 130 millones de ddlares. En ese caso,
y {omando intervalos anuales de un 85 por 100 de confianza, el
resultado seria negativo en todo el intervalo. De ser cierta esia infe-
rencia, nuestro resultado negativo se elevaria de 65 millones de doéla-
res a 195 millones, por lo menos. Pero ello implicaria sostener que
durante los siete afos se maniuve la misma proporcion de imporia-
cloncs indirectass, cosa que no sabemos.}

Ahora bien, si a toda costa quisiéramos demostrar que el efecto-
balanza de pagos es positivo, sélo tendriamos que pasar a utilizar la
metodologia May-FIEL (vista en la primera parte) y sustituir (Mg - A},
o ses, las imporiaciones que se hubieran efectuado de no haber susti-
tucion, menos las que se realizaron efeclivamentie poniendo en su
lugar el valor de la produccion nacional de vehiculos durante el periodo
analizado (950 millones de ddlares). El efecto seria entonces positive
en 580 millones de délares. jQué diferencia con nuestros 83 miliones
de ddlares negativost Y es con esta metodologia con la que May eslima
el efecto para América Latina como positivo en 4.800 millones de
doélares v FIEL en 1.225 millones de ddlares positivos durante 1965-1968.
Sobre la incorreccion de utilizar como efecto positive la produccidén
nacional va sustituido yva hicimos referencia. 56lo nos resta agregar
que, en el caso que nos ocupa, tomando intervalos anuales de un
08 por 100 de confianza, ¢l maximo efecto negativo (sin considerar
efectos indirectos) seria de 240 millones de délares, bastante menos
que los 560 millones que obtuvimos con la melodologia May-FIEL
{adicionalmente deberiamog decir también que en el extremo inferior
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del intervalo se da un efecto-balanza negativo del orden de Jos 650 mi-
llones de ddélares),

Pero hay otro hecho a considerar. En Jos siete afios previos a la
sustifucién, el gasto en divisas para importar automotores implicaba
el 4,5 por 100 de la capacidad para importar de Argentina. Después
de efectuada la sustitucién «ahorradora de divisas» en los siete anos
que van desde 18568 a 1984, el gasio en divisas asociado a la produc-
cion de auiomolores pasé a representar... el 8 por 100 de la capacidad
para importar.

En conclusion, si bien desde el punto de vista rigurosamente econo-
métrico no podemos probar en forma definitiva el efecto negativo de
la sustitucion durante el periodo (por la falta de un intervalo negativo
con un grado de confianza alto), la acumulacién de argumentos {valor
esperado negativo aun antes de deducirle los efectos indirectos, con
lo que seria mucho més negativo aun, y aumento del gasto en divisas
asociado a la disponibilidad de vehiculos en proporciéon a la capacidad
para importar) nos permite dar el salto cualitativo para demostrarlo
desde el punto de vista econdmico, en el sentido de que es suficiente-
mente razonable esperar dicho efecto como negativo.

Pero hay mas adn. El informe del Senado norteamericano, publica-
do en 19872 (20), planteando que la inversién en el exterior por parie
de las multinacionales estimula las exportaciones de tal forma que
sobrepasa lo que se hubjera exportado de no invertir en ¢l exterior,
es bastante sugestivo, pero lo es mas la siguiente cita hecha por un
experto en el problema:

«La velocidad requerida para usar componentes producidos lo-
calmente fue suficientemente lenta como para capacitar a las com-
panias Inversoras eamericanas para recobrar Jas inversiones por
medio de las ganancias sobre las continuas, si bien declinantes,
cantidades de component?s gque exportaron= (21),

1Y este autor no se esta refiriendo a Argentina, sin¢ al proceso simi-
lJar que tuvo lugar en Brasil tres anos anies!

En resumen, el capital externo que se localizé en Ja industiria auto-
moiriz en la Argentina en siete anos remesé por concepto de utilida-
des una vez y media el capital entrado y, desde el punto de vista del
efecto-sustitucién de importaciones, al cabo de esos afos seguia llevan-
do ventaja. Esto, por supuesto, no habla en contra del electo total en
el sentido de que sea convenicnte 0 no para la economia. Pero supon-
gamos que este proceso se realiza simultaneamente en cinco o diez

(20) Committee on Finance, US Senatls. Op. cit. en 4,
(219 W. Suwmorwson: USA Automorive Investment Abroad, en CH, KINDLEBERCER:

«The International Corporation: & Symposiume, MIT Press, 1971 (trad. nuestra).
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industrias inconexas, El efecto negative se mulliplica y asi, lo que era
la panacea para evitar el estancamiento, crea al cabo de cierto nimero
de anos una crisis econdmica de mayores proporciones comprometien-
do el crecimiento del pais receptor. En otras palabras, la sustitucién
masiva, indiscriminada y no efectuada en forma planificada, conduce
& una repeticién de la crisis del capitalisme dependiente, sélo gue &
un nivel de dependencia superior.



CUADRQ A-l
DATOS QUE ENTRAN EN EL CALCULO DEL EFECTO-BALANZA DE PAGOS DE LA SUSTITUCION

ARO MV PBIPC RES SBP PR CPM 1-DOL TC
38 12.5580 2.828 9317, 7 22.9 15,9 47.5 2.5 0.03445
37 23.87) 2.997 8280 2317 18,2 743 58,1 £.03248
38 J0.620 2839 811.7 — 322.1 170 42,2 51,1 0,0342
39 18.082 3.00% §93.2 — 37.5 17,0 47,5 50,1 0,03888
40 14.495 3.003 754.8 — M4 18.4 45.0 511 0,03966
4L 7.393 3.110 768.G 9.0 16.9 45.5 58,8 0,03082
42 3.270 3.094 1.059.0 139.3 179 43.8 64.2 0,03891
43 745 3.023 1.184,2 487.3 53,7 8.4 a71.0 .023037
A4 181 3.308 1.917.5 478.9 50,0 80,2 87,6 0,03923
45 887 3.147 2.382.8 n21.4 18,0 83,3 85.8 0,03013
48 30.689 3.310 22025 540.2 81.1 £8.3 78,7 0,03868
4 140.329 3.872 1.210.8 — 30,3 58.8 111.8 93,4 D,04229
48 £8.93¢ 3.724 801.9 52,6 88.9 100,2 104.4 0,04229
44 18.508 3.610 8700 -- 138.1 89,3 53,8 95,2 0.04848
50 10.249 3.8068 817.8 106.8 100,0 100,0 103,1 0,08557
51 5G.108 3.63% 812.4 — 203.5 82.68 69.0 1148 0,075
52 20.121 3,327 i11.8 - 416,33 01.4 14 4 111,68 0,075
£3 24.798 3.44) 575,13 205.0 85.7 70.5 110,1 0.07%
54 8.303 3.527 583.2 52.1 30,7 85,2 110.3 0.071%
855 17.844 3.774 460.0 - 2182 381 58 .4 1107 0,10125
58 §52.211 3.744 310 4 — 14,7 1070 83,5 114.3 0,18
57 105.0145 5. 863 2825 — 257 .4 0.8 504 117.8 0,18
58 32.448 4.034 15303 w2175 314 56.8 119.2 0.18
30 10,371 3.688 o321 10.1 83,8 58,3 119.4 02,8083
60 12.212 3.020 5871 — 1708 £8.5 81.4 118.8 D828
i) 22.081 4.132 4214 — 487.8 151.6 51,0 119.1 0,8313
83 43.713 4.004 100.$ — 2283 262,0 63,0 1195 31,1598
83 11.327 3.852 274.8 158.3 232.7 70,7 18,1 31,3881
84 8.407 4.187 166.0 28,2 1892 64,8 1193 1,41

e TV P ETTTr R v —

MV: Importacion®s de vehiculos en miles do ddlares a precios promedio do 1M7-48-49 hasta ol afto 19057, De 1058, en miles de dolares cocriontes,
Fuente: ADEFA.

PRIPC: Producto Brute Interma Por CApita & precios de mercndo en precios 1853, Fuewre: BCRA.

RES: Rescrvas an millones de dolartz n procios promodio 1947-40-42, En 1033 fueron 8177 (cada cantidad corresponde o] afo). Fusvme: BCRA.

SBP: Saldo de Balania de Pagos en Cuonla Corriento en milionos do dolares a precies promedio 1047-48-49. En 1835 fue de 104 (idem al ante-
rior). Fuenrey BCRA,

PR: Precios relativos con bese 1850 = 100. Resullanile de dividir o] indice do procios de vohiculos enlro el indice de procios Implicitos del producte.

CPM:y Indice de cnpacidad -corricniee parn Importar s precios 1947-48.49. Construido por jos sutores oo basoe a datos dol BCRA con Lase 1950 = 100,
i-DOL: indice do procios al por mayor on déloves del Federal Reserve Bulletin con baso 1947-48-49 = 100.

TC: Tipa d6 comblo para importaciones., Equivelencing en pesos (ley 18.188) de un ddélar. Fuente: BCRA,

CUADRCO A-2
ARCENTINA: REGRESION DE IMPORTACIONES DE VEHICULOS DE MOTOR SOBRE SEIS VARIABLES

CONSTANTE PRIPC TNeservaa DUMMY ? P. relniivox | SBP R R* F ' CPM
l) i 197.491 33.3 — — y— {hﬁﬂ 0.33 11*3 L 2 4 —
{11,3§ *** i
2) - 223.500 L0 174 — s 0,85 0.43 708 **® -
(12,8} *** {205} *
3 - 188.820 80,0 234 — 1}.387 — 0,12 0.52 6,32 —
(8,43) *** (4,2) ** (3.9 * 4,78 **
£} e 217.554 71,4 23,8 — 28604 | 1538 0,72 0.83 — e
{8,35) ** 4170 * {2.8%) (5,9
5) e~ 271.600 86,0 18,3 - 19,830 —R08.0 |--387 074 0,55 3,91 ** -
(8.7} ** ! {25 °* {048} (0,7
8} -~ 2R2.754 81,2 42.5 21,374 —w 203,0 i - 389 0 0.55 3.08 — 158,0
(5,83) ** (2,76} l (0,951 (0,75) (0,7} {0,08)

Eniro parénlesis fesi esladisiicos F:

*** Indica nivel de signilicacléon del 1 por 100
** Indica nivel do significacion del 5 por 100,
* Indica nivel do sipgniflicadion dot 10 pos W00,
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