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Resumen ejecutivo

En el presente trabajo se analizan sintéticamente los flujos en concepto
de Inversion Extranjera Directa (IED) incluidos como categoria de
financiamiento del balance de pagos para el periodo 1992 - 2002,
particularmente aquellos referidos a las Ultimas estimaciones que muestran el
cambio de tendencia ocurrido a partir de 1999/2000. También se analizan los
cambios en el comportamiento de la renta generada por dichos flujos y la
pérdida de valor patrimonial (en términos de dolares corrientes) del saldo
acumulado de estas inversiones a partir de la devaluacion del peso.

Durante la década del noventa se recibieron significativos flujos en
concepto de IED, los cuales mostraron una tendencia creciente desde un
promedio de 4.000 millones (1992-1995), a una media de 8.000 (1996-1998)
hasta alcanzar el pico de 24.000 en 1999, monto obtenido como consecuencia
de la compra de YPF. A partir de ese momento, se produce un profundo
cambio en la tendencia, cerrando el afio 2002 con flujos por 775 millones de
dolares. Las transferencias accionarias, el componente mas importante de
estos flujos en la década pasada, cayeron significativamente dados el
comienzo de la recesion y posterior crisis en el pais, la tendencia internacional
a la disminucién de los mismos y el agotamiento de la inversion en muchos
sectores. Los aportes se mantuvieron estables pero se dirigieron mas al
sostenimiento patrimonial de las empresas que a financiar nuevos proyectos,
mientras que los otros rubros (deuda con empresas vinculadas y reinversion de
utilidades) decrecieron hasta pasar a ser negativos.

La evolucion de la renta en los dltimos afios muestra principalmente la
influencia de dos fendmenos, el efecto de la importante y persistente caida en
el nivel de actividad econdmica y la magnitud del sector petrolero a partir de
1999. En el afio 2002 se suma el efecto de la devaluacion en los resultados de
las empresas. La renta del sector petrolero aumenta significativamente a partir
de 1999 cuando Repsol toma el control de YPF, mientras que el resto de los
sectores presentan una evolucién contraria: hasta el afio 1998 muestran una
tendencia creciente y a partir de 1999 una tendencia decreciente, hasta llegar
al afo 2002 con pérdidas estimadas que superan a las utilidades del sector
petrolero.

Los flujos acumulados de IED fueron hasta el afio 2001 el principal factor
gue explica la evolucion del stock medido en ddlares. Sin embargo, en el afio
2002 el mismo cae abruptamente por los efectos de la devaluacién del peso en
los balances de las empresas. En este sentido la evolucion del stock de IED va
a ser mas fluctuante, dependiendo no sélo de los flujos sino principalmente del
comportamiento del tipo de cambio real.



Introduccién

Durante la década pasada, la Inversién Extranjera Directa (IED)', como
categoria de la Cuenta Financiera del Balance de Pagos, representé una parte
importante del financiamiento externo de la economia argentina. EIl contexto
internacional prevaleciente y las reformas introducidas en la economia
argentina en la década del noventa, sustentaron la fuerte corriente de
financiamiento bajo la forma de inversiones directas del exterior, que
alcanzaron a representar alrededor del 2.1% del PIB en promedio para el
periodo 1992-1998, con pico del 8.5% en 1999.

Sin embargo, hacia finales de la década pasada, y acompafiando el
cambio de tendencia en los flujos financieros internacionales, el comienzo de la
recesion en el pais, el agotamiento del proceso de privatizaciones y
transferencia de acciones en ciertos sectores y la creciente incertidumbre
acerca de la sostenibilidad de las politicas, los flujos de capital en concepto de
IED comenzaron a debilitarse rapidamente y finalmente en el 2002, ya en un
contexto de superavit de cuenta corriente y de fuerte salida de capital privado,
los flujos son cercanos a cero.

Indicadores de Inversion Directa en Argentina

- datos en millones de délares -

Prom
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001  2002° 1992-
1993
'[”)‘i’g;';” SUEIE 4432 2763 3637 5510 6951 9161 7292 23986 10418 2,166 775 5697
C. Corriente 5855 8163 11148 5175 6822 -12240 -14530 -11957 8937 -3978 9592 9,105
IEDCC 5% 24% 3%  108%  109% 5% 50%  200%  117% 54% 8% 63%
C. Capital y Financiera 9220 13568 12741 7224 123580 16518 18354 13669 8602 5477 -12571 12,901
[EDOCYE 48% 21% 29% 78% 56% S4%  40%  175%  121%  -40% 6% 49%
PIE Precics Corrientss . 236505 257440 258032 272,150 202,859 298048 283523 284204 268697 ...
IECYPIB 12%  14%  22%  286%  31%  24%  85%  37%  03% 21%

Fuente: DNCI en base a DNCIy DNCN.

Debido al ingreso sostenido de flujos a lo largo de la década del 90,
crecié la importancia y participacion de las empresas de IED en la economia

! Las transacciones financieras entre residentes y no residentes que constituyen la
inversion financiera internacional se clasifican (de acuerdo a la Quinta Edicion del Manual de
Balanza de Pagos del FMI) en cuatro categorias: inversion directa, inversion de cartera, otras
inversiones y activos de reserva. La inversién directa es la categoria de inversion internacional
que refleja el objetivo, por parte de una entidad residente de una economia (inversor directo),
de obtener una participacion duradera en una empresa residente de otra economia (empresa
de inversion directa). La inversion directa comprende no sélo la transaccion inicial que
establece la relacién entre el inversor y la empresa sino también todas las transacciones que
tengan lugar posteriormente entre ellos. Ver mas detalles en anexo.




argentina. Una pauta de la magnitud de este incremento esta dada por su
relevancia en la Encuesta Nacional a Grandes Empresas (ENGE), realizada
anualmente por el INDEC desde el Censo Econdmico de 1994. Segun esta
encuesta, la cantidad de firmas de IED aumenta de manera sostenida pasando
de ser el 45% de la muestra en 1993 al 63% en el afio 2001.

Valor de Produccién de las 500 Grandes Empresas por Origen del Capital
- en millones de pesos -
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Fuente: DNCI en base a Encuesta Nacional a Grandes Empresas, INDEC.

A su vez, la importancia de las empresas de IED es mucho mas
acentuada al comparar el valor de produccion, ya que en este caso las filiales
de IED pasan de representar el 61% al 78%, durante dicho periodo.

Los flujos de IED como categoria de financiamiento del Balance de
Pagos — que constituyen el objetivo de anélisis de este trabajo’ - dieron cuenta
del 63% del ahorro externo y del 44% de los ingresos netos de la cuenta
financiera para el periodo 1992-1998, llegando a un maximo de 200% y 175%
respectivamente para el aflo 1999, para luego caer significativamente.

% Cabe destacar que el concepto de IED considerado en este trabajo, como categoria
de financiamiento del Balance de Pagos, difiere de otros conceptos utilizados corrientemente
en las Cuentas Nacionales, como ser “la inversion de las empresas” y de la “inversion bruta
interna”, aspectos no abordados aqui. Ver mas detalles sobre el concepto de IED en el anexo.



Evolucion de la Inversion Extranjera Directa y la Cuenta Financiera

- datos en millones de dolares -
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Fuente: DNCI.

En este trabajo se analizan sintéticamente los flujos financieros de IED,
particularmente los referidos a las Ultimas estimaciones incluidas en d BDP?
gue muestran el cambio de tendencia ocurrido a partir de 1999/2000, los
cambios en el comportamiento de la renta generada por estos flujos y la
pérdida de valor patrimonial (en términos de dolares corrientes) del saldo
acumulado de estas inversiones a partir de la devaluacion del peso.

®Los datos correspondientes al afio 2002 estansujetos a revision.



Marco internacional

El comportamiento de los flujos de Inversion Extranjera Directa (IED)
hacia la economia argentina (fuerte incremento en los 90s y marcada
desaceleracion posterior) no escapa a la tendencia de estos flujos a escala

mundial, aunque en nuestro pais se presenta de manera mucho mas
acentuada.

Evolucién mundial de los Flujos de IED
- en miles de millones de délares -
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Fuente: DNCI, en base a WIR 2003.

Durante los ultimos 11 afios, las tres cuartas partes de los flujos
mundiales de IED se dirigieron a paises desarrollados, alcanzando un pico de
82% en el afilo 2000. El grueso de los flujos se concentran en la triada que
componen Estados Unidos, Japon y la Union Europea, donde se realizan las
fusiones y adquisiciones por mayores montos. Estas tres regiones ofrecen al
inversor seguridad juridica, estabilidad, alta capacitacion profesional y un
mercado de alto poder adquisitivo. A los PED se orient6 el cuarto restante de
los flujos, atraidos por el mayor potencial de crecimiento, grandes recursos
naturales sin explotar, mano de obra barata y altas tasas de rentabilidad.

La disminucion de los flujos de IED que se verifica a partir del afio 2000
se concentra basicamente en los PD y en América Latina, ya que los fondos
gue se dirigen a Europa del Este se mantienen y aumentan los que tienen por
destino Asia. El descenso de los flujos a los PD (concentrado fuertemente en
EE.UU. y Gran Bretafia) es explicado por el débil crecimiento econdémico, las
caidas en las ganancias corporativas y la baja en las bolsas de valores,
motivos por los cuales disminuyeron fuertemente las fusiones y adquisiciones.
También cayeron fuertemente los préstamos a compaifias relacionadas,



asociados a la situacion de liquidez internacional, y la consiguiente disminucion
de las tasas de interés.

Flujos de IED a los PED por regiones geograficas
- datos en miles de millones de délares -
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Fuente: DNCI, en base a FMI.

Las regiones de paises emergentes de mayor atraccion de flujos de IED
en el periodo 1992-2002 han sido Asia y Latinoamérica y Caribe, seguidas por
los paises del este de Europa con una relevancia mucho menor. A nivel
agregado, en los ultimos afos creci6 la importancia de Asia y de Europa del
Este, mientras que disminuy0 la relevancia de América Latina.

‘Flujos de IED Acumulados 1992-2002
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Fuente: DNCI, en base a FMI.

Dentro de la region asiatica, se puede distinguir la evolucién de China y
la del resto de los paises. A partir de la crisis del sudeste asiatico, ocurrida en
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1997, los flujos de IED al resto de los PED de Asia cayeron a un 40% del nivel
de los mejores afos (1996 y 1997), en cambio los flujos hacia China contindan
mostrando una tendencia creciente y representan un 72% de los flujos a la
region y un 32% del total de los flujos mundiales de IED a PED entre los afios
1992 y 2002.

La politica econémica aplicada en los paises de América Latina, sumada
a la situacioén internacional en la d¢cada del ‘90, indujo a una “oleada” de IED
hacia la mayoria de los paises de la region, alcanzando el pico en el afio 1999,
al igual que como ocurrié en nuestro pais, para luego descender, tal cual se
verifica a nivel mundial.

Flujos de IED a algunos paises de A. Latina
- en miles de millones de ddlares -
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Fuente: DNCI, en base a FMI.

Entre los paises de América Latina, varios han implementado politicas
activas para atraer flujos de IED. Se pueden destacar varios hitos que se ven
reflejados en las cifras de los respectivos paises: Chile fue el primero en abrir y
estabilizar su economia, los importantes programas de privatizaciones
realizados en Argentina, Perd y Venezuela a comienzos de la década, la
entrada de México al NAFTA en 1994, la apertura en el sector
telecomunicaciones realizada en Brasil en 1998, la venta de YPF en 1999y la
fusion Banacci-Citibank en México en el 2001.
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Evolucion de la Inversion Extranjera Directa en Argentina

Durante la década del noventa se recibieron significativos flujos en
concepto de IED, los cuales mostraron una tendencia creciente desde un
promedio de 4.000 millones (1992-1995), a una media de 8.000 (1996-1998)
hasta alcanzar el pico de 24.000 en 1999, monto obtenido como consecuencia
de la compra de YPF. A partir de ese momento, se produce un profundo
cambio en la tendencia, cerrando el afio 2002 con flujos por 775 millones de
dolares.

Flujo de Inversion Extranjera Directa

(en millones de ddlares)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
4.432 2.793 3.637 5.610 6.951 9.161 7.292 23.986 10.418 2166 775

Flujos de Inversién
Extranjera Directa

Reinversion de Utilidades 857 878 899 659 398 726 788 145 264 -3.314 -929
Sector Privado Financiern 62 192 -165 143 13 51 178 4 66 -240 -529
Sectar Privado No Financiero 795 B36 1.064 A18 385 875 610 -1a0 184 -3.064 -401

Aportes 474 628 1.287 1.685 2.011 2.580 3.179 4116 2.792 3.651 2.655
Sector Privado Financiera 123 226 265 363 303 734 a91 497 322 "7 535
Sector Privado No Financiero 345 402 1.013 1.316 1.708 1.846 2.288 3619 2470 3534 2.070)

Deuda con Empresas Vinculadas 371 251 387 700 1.527 1.161 803 1.627 1.085 999 -2.501

Privatizaciones 2344 935 136 1.113 530 392 334 4191 30 25 0
Transf. Accionarias del §. Privad 385 101 927 1.453 2.434 3.802 2189 14196 6.247 806 1.549
Sector Privado Financiera ] o 58 ] 431 1.581 BE8 a1 1.056 94 65|
Sector Privado Mo Financiero 385 m 869 1.453 2003 222 1801 14114 5191 712 1614

Iltem Memorandum:

Flujos de Inversion

Extranjera Directa Neta de 4.432 2.793 3.637 5.610 6.951 9.161 7.193 13.037 5.402 2169 180
Canjes

Fuente: DNCI.

Ahora bien, si se analizan los flujos de capital en concepto de IED como
fuente de financiamiento externo a la economia, la estimacion muestra algunos
afos (1999 y 2000 por ejemplo) en los cuales la importancia de las operaciones
de canjes o rescates de acciones (la mayor de las cuales ha sido la realizada
por Repsol YPF en 1999) condiciona sensiblemente la lectura de las cifras
publicadas. Estas transacciones de canje de acciones no representan un
financiamiento neto para el periodo considerado. En algunos casos
corresponden a ingresos registrados previamente bajo otros conceptos. Estas
operaciones figuran como un flujo en concepto de IED, pero no afectan los
flujos netos de capital estimados en el balance de pagos ya que tienen su
contrapartida negativa en inversion de cartera en acciones argentinas en poder
de no residentes y/o en el aumento de la tenencia de acciones extranjeras por
parte de residentes. Para simplificar al lector la interpretacion, se presenta un
grafico con las series netas de estos canjes y el cuadro con los flujos de IED
netos de operaciones de canjes.
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Flujos de Inversion Extranjera Directa Netos de Canjes de Acciones
- en millones de délares -
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Fuente: DNCI.

Al igual que las cifras del total de IED, la IED neta de contrapartida
muestra al aflo 1999 como el de mayor flujo de fondos, influenciado por los
3.600 millones que obtuvieron los gobiernos nacional y provinciales por la
privatizacion de YPF, entre otras operaciones. Luego de esa operacion, los
flujos caen fuertemente en el afio 2000 a 5.400 millones (son los menores
ingresos desde el afio 1994) para llegar a un nivel cercano a cero en el 2002.

La Inversion Extranjera Directa por componente

Los flujos de capital en concepto de Inversion Extranjera Directa se
componen de: la reinversion de utilidades, los aportes de capital, la deuda con
empresas vinculadas, y las transferencias accionarias de las firmas, las cuales
se pueden subclasificar en privatizaciones y otros cambios de manos.

Flujos de Inversién Extranjera Directa
-1992 2002-

Reinversion de
Utilidades 1%

Transf. Accionarias
del S. Privado
45%

Deuda con Empresas
Vinculadas
8%

Privatizaciones
14%

Fuente: DNCI.
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Los componentes mas importantes de los flujos de IED para el periodo
1992-2002 fueron las transferencias accionarias (del sector privado 45% vy
privatizaciones 14% del total), sin embargo su participacibn no es constante:
fue mas significativa en los afios de mayor ingreso de capitales y de menor
significacion relativa a partir del afio 2000. El siguiente rubro es el constituido
por los aportes de capital (32%), el cual fue el componente mas estable,
aunque cambié su composicion. Crecientemente se orientaron a sostener la
estructura patrimonial de las empresas, a costa de los aportes dirigidos a
financiar nuevos proyectos. Le sigue, la deuda con empresas vinculadas (8%),
gue se torna negativa en el 2002. Por ultimo, la reinversion de utilidades, de
relevancia marginal (1%) en el total del periodo. Esta cuenta acumulé durante
la década del noventa un saldo positivo, el cual se redujo notoriamente debido
a los flujos fuertemente negativos de los afios 2001 y 2002.

Flujos de IED por Componentes
- montos en millones de dolares -
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Fuente: DNCI.

Transferencias accionarias (privatizaciones y otros cambios de
manos)

Las transferencias accionarias constituyen el traspaso de la participacion
en una empresa residente desde un inversor residente a un no residente y
viceversa, esta operacién no implica una variacion en el stock fisico de capital.
Estas operaciones son el principal componente de los flujos de IED,
representando aproximadamente el 60% entre los afios 1992 y 2002. Su
importancia es ain mayor en los afios de fuerte ingreso de capitales.

Hasta 1993, las transferencias accionarias estuvieron lideradas
fundamentalmente por el amplio proceso de privatizaciones encarado por el

Sector Publico Nacional y Provincial. A partir de 1994, las transferencias
accionarias en empresas privadas adquirieron una gran relevancia, no sélo por

los montos alcanz ados sino también por la amplitud de sectores econémicos
involucrados. En una primera etapa, se destacaron el sector comunicaciones,

14



petroleo y las empresas del sector electricidad, gas y agua, para luego
incorporarse una gran parte de los sectores de la industria manufacturera vy,
finalmente, los sectores financiero y comercio.

Impertancia de las transferencias accionarias en el total de la IED
- en millones de délares -
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Fuente: DNCI.

En el aflo 1999 se produce la operacion mas significativa: la venta de
YPF. Dicha transferencia accionaria modifica por si sola los flujos financieros,
el stock y la renta de la IED. A partir de ese momento se verifica una profunda
caida en la cantidad y el monto de las operaciones. Esta disminucion de la
compra de empresas de capital nacional por parte de inversores directos tiene
varias explicaciones: el agotamiento de la inversion en ciertos sectores
(incluidas las privatizaciones), la recesion, y el cambio en la tendencia mundial.
Dentro de este contexto de pocas operaciones, la mayor que se realiza en los
afios 2001 y 2002 es la compra de las petroleras Pérez Companc y Pecom
Energia por parte de la empresa Petrobras.

Aportes de capital

Los aportes han sido el componente méas estable entre los flujos de IED.
Esto se debe a las motivaciones muy diversas que puede tener el inversionista

directo al realizar un aporte a la filial de IED. EIl objetivo puede estar vinculado
a un periodo de ampliacién de la firma en el que la empresa utiliza los fondos
para incrementar su capacidad instalada o para comprar otra compafia
residente. O, también, la empresa puede necesitar de aportes de su
controlante para afrontar pérdidas recurrentes o para capitalizar deudas
(ambos casos incluidos en “sostenimiento de la estructura patrimonial”).

15



‘Destino de los Aportes de Capital del SPNF

Prom 1996-1998 1999 2000 2001 2002

£ -SEP- Sostenimiento de la estructura patrimonial @-CE- Compra de empresas
= -APA- Aumento de la participacion accionaria £-Pl- Proyectos de inversién
0-NI- No identificado

Fuente: Estimacion preliminar, DNCI.

Pese a que los aportes fueron el componente mas estable de los flujos
de IED, la motivacion de los mismos fue cambiando a medida que las
empresas tuvieron mayores pérdidas y menores incentivos para realizar
nuevas inversiones. Los aportes para sostener la estructura patrimonial de las
empresas en dificultades se incrementaron de manera constante, pasando del
40% en 1996-1998 al 80% en el 2002. Los aportes de las casas matrices a las
filiales que se encontraban en dificultades financieras no soélo fueron en
efectivo, sino que también se capitalizaron deudas de diversos tipos y de esta
manera aumentaron su participacion en el capital de la empresa. Por el
contrario, los aportes para comprar otras empresas locales o para financiar
nuevos proyectos de inversién perdieron importancia relativa y pasaron de
representar el 40% en el periodo 1996-2000 a s6lo el 15% entre los afios 2001
y 2002.

Deuda con empresas vinculadas

Otra manera de financiar a una empresa de Inversion Directa es por
medio de préstamos realizados por la matriz o por compafiias vinculadas al
grupo. Hasta el afio 2001, esta fuente de fondos fue muy utilizada, en
particular en los momentos de mayores dificultades financieras, alcanzandose
un promedio de 1.200 millones de dolares entre 1996 y 2001. En el afio 2002,
en cambio, dicho flujo se revirti6 como consecuencia de la cancelacién o
capitalizacion de deudas, pasando a representar una salida por
aproximadamente 2.500 millones de dolares, segun las estimaciones
preliminares.
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Reinversion de utilidades

La reinversion de utilidades surge de la diferencia entre la renta y las
utilidades giradas®. Hasta 1998 éste habia sido un componente positivo
(debido a que no se giraban todas las ganancias) y, por lo tanto, una fuente de
financiamiento. Durante los afios 2001 y 2002, por el contrario, la reinversion
fue fuertemente negativa debido al aumento de los giros y a los pobres
resultados obtenidos por las empresas de IED.

Evolucion de la Renta, la Reinversion y los Giros de Utilidades
- en millones de délares -
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Fuente: DNCI.

Entre los afios 1992 y 1998 se puede observar que la renta tiene una
tendencia creciente, mientras que los giros de dividendos presentan una tasa
aun mayor, por lo tanto, el porcentaje de reinversion de utilidades es
decreciente, con un promedio de 750 millones de délares a lo largo del periodo.
Debido a la caida en la renta que se produce en el afio 1999 y el continuo
incremento del giro de los dividendos, ese afio la reinversion se torna negativa.
En el afio 2000, la recuperacién de la renta origina que la reinversion recupere
el signo positivo (aunque menor a los niveles previos) pese al sostenido
incremento de los giros.

Durante el afio 2001, sin embargo, se produce un cambio brusco;
mientras que la renta cayé de manera abrupta (-70%) como consecuencia de la

crisis econdmica, los giros se incrementaron un 85% pasando de 2.200 a 4.050

* Como se explico, la reinversién de utilidades surge de la diferencia entre la renta y las
utilidades giradas. La renta de las empresas de IED es la suma algebraica de resultados
positivos y negativos, mientras que el giro de utilidades es estrictamente no negativo.

Debido a que el coeficiente de reinversiéon (o su reciproco, el coeficiente de giro) es la
relacion entre un saldo bruto (giros) y uno neto (renta), utilizarlo para el agregado de la
economia puede prestarse a confusiones, ya que habitualmente sé6lo giran dividendos las
empresas que ganan.
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millones de ddlares. La remision de utilidades pudo aumentar de tal manera
debido a que muchas empresas pagaron dividendos utilizando las ganancias
acumuladas que tenian, por lo tanto se llega a niveles negativos de reinversion
de utilidades nunca antes registrados. Para el afio 2002, la situacion vuelve a
cambiar, la renta de las empresas continla cayendo, pero en este caso fueron
muy pocas las empresas de IED que giraron dividendos. Cabe destacar que
durante el afio 2002 y hasta enero del 2003 los giros de las empresas a través
del mercado cambiario estuvieron restringidos.

La Inversion Extranjera Directa por sector de actividad econdmica

La apertura de los flujos de IED por actividad econdmica permite una
mas acabada comprensién de la dinamica de los mismos. En el siguiente
grafico se muestra la evolucién de los flujos de IED discriminados por grandes
actividades economicas: la actividad primaria (petréleo y mineria), la actividad
industrial y los servicios, que a su vez fueron clasificados en financieros y no
financieros (electricidad, gas y agua —-EGA-, comercio y transporte y
comunicaciones —TyC-).

Flujos de |IED por sectores
- datos en millones de délares -

24,000
22,000

20,000 | |

18,000

16,000

14,000

12,000

10,000

8,000

6,000

4000

2000 +—

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 ZEQQ(—I\)

(2,000}

‘ Petroleo y Mineria @ Industria Manufacturera & EGA, Comercio y TyC B Bancos I

Fuente: DNCI.

Hasta el afio 1993, la actividad primaria y los servicios no financieros
(especialmente EGA y TyC) acapararon la mayor cantidad de flujos debido al
proceso de privatizaciones encarado durante el periodo 1990-1993, dichos
flujos estuvieron destinados a financiar al sector publico.

A partir del afio 1994, es el sector privado el que comienza a tener una
posicion dominante en la obtencion de financiamiento externo por inversion
directa. Los flujos del periodo 1994-1998 estuvieron relacionados
fundamentalmente con la entrada de nuevos grupos econdmicos de relevancia
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mundial en el sector comercio y con transferencias accionarias en favor de no
residentes de los sistemas de television por cable (TyC), de las empresas
privatizadas (EGA), de las entidades financieras y de un gran numero de
empresas pertenecientes a distintos subsectores de la Industria Manufacturera.

‘Flujos de Inversion Extranjera Directa Acumulados 1992-2002|

Petroleo y Mineria

37% Industria
Manufacturera
22%

EGA, Comercio y

Bancos
10% ve
24%

Fuente: DNCI.

En el afio 1999 se destaca la toma de control de YPF por parte de la
empresa espafiola Repsol; ademas se produjo la venta de una petrolera
privada local y también fueron importantes los flujos hacia el sector comercial,
telecomunicaciones y el sector manufacturero.

Durante los afios 2000 y 2001, disminuye la cantidad y el monto de las
adquisiciones, con la excepcion del canje de acciones entre Telefonica de
Argentina y de Espafia. Luego de la devaluacién de la moneda, se realizan dos
operaciones de gran relevancia, la venta de las petroleras privadas Pérez
Companc junto con Pecom Energia a Petrobras y el canje de acciones de
Siderca por Tenaris.
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Recuadro I: Factores de atraccidn de la Inversién Extranjera Directa

Los determinantes para recibir flujos de IED son tanto econémicos, como politicos y
empresariales. Los factores politicos o empresariales pueden analizarse a nivel pais, pero
sin embargo los factores econdmicos son distintos de acuerdo al sector al que se dirija la
inversion.

en el pais i Motivacidn de los flujos de IED Princip i omi en el pais receptor
| Politica Econdmica " Biisqueda de Mercados - Tamafio del mercada y renta per capita
- Estabilidad econdmica, politica y social {Market Seeking) - Tasa de crecimiento del mercado
- Respeto a las reglas de entrada y operacidn de las empresas - Acceso a los mercados regionales y globales
- Estructura y funcionamiento de los mercados - Estructura de los mercados
- Tratados internacionales de inversidn y comercio
- Politica de privatizaciones B Biisqueda de recursos y - Materias primas
- Politica comercial activos (Resource Seeking) - Mana de obra na calificada de bajo costo
- Paolitica impositiva - Mana de obra calificada

_ Tecnologia, innavacion y otros activos producidos (incluidos los

(] i smni que poseen los individuos, las firmas y los clusters)

- Infraestructura fisica (puertos, rutas, energia, telecomunicaciones)
Costo de los recursos y activos listados en B, ajustados porla

Incentivos para realizar inversiones " productividad

Promocidn a la inversidn (publicidad, generacidn de grupos de

- negocios, senicios gue faciliten la inversion)

- Incentivos a la inversidn c Bisqueda de Eficiencia _ Otros costos a la produccidn (trangporte, comunicaciones e

- Otros costos (relativos a corrupcidn, eficiencia administrativa, etc) (Efficiency Seeking) intermediacian)

- Nivel cultural - Ser parte de acuerdos regionales gue conduzcan a conformar
- Calidad de los senvicios -_corporaciones regionales

Fuente: World Investment Report, 2003

La mayoria de los flujos de IED que llegaron a la Argentina fueron atraidos por dos
factores: blsqueda de recursos (en particular materias primas) y busqueda de mercados
(atraidos por mercados de no transables de baja o nula competencia).

La busqueda de mercados es el factor de atraccién para las empresas de los
sectores electricidad, gas y agua, comercio, transporte y comunicaciones, cemento y
financiero. En cuanto al sector automotriz, el mercado al que apuntaban las empresas era
el Mercosur. Ademas se puede destacar la basqueda de eficiencia que se intenté alcanzar
al complementar la produccidn nacional con la brasilefia.

Las inversiones que se realizaron en los sectores de alimentos, celulosa y papel,
quimica, mineria y principalmente petréleo fueron atraidas por la abundancia de materias
primas. Las inversiones en el sector metallrgico, en cambio pueden explicarse por la
intencion de conformar corporaciones regionales, lo cual es considerado como inversiones
en blsqueda de la eficiencia.

La Inversion Extranjera Directa por pais de origen

La apertura geografica por origen del inversor se ha realizado en base a
dos criterios diferentes tanto para la renta, las transacciones financieras y el
stock, tal como figura en los cuadros incluidos en el anexo.

Segun el primer criterio, el origen geografico de la inversion se determiné
en base al pais de residencia del primer tenedor de las acciones de la empresa
de IED. Este criterio de identificar la primera relacion, es el utlizado en las
estimaciones del balance de pagos.

Dado que en varios casos el primer tenedor de las acciones corresponde
a una sociedad constituida en un pais del exterior para servir como puente para
la llegada de inversiones al pais, es necesario avanzar a un nivel adicional si se
quiere tener una mejor apreciacion de los origenes geogréaficos del inversor.
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Por ejemplo, hay casos de empresas europeas y norteamericanas que realizan
sus inversiones en Argentina a través de sociedades constituidas en paises
puente (basicamente europeos o del Caribe) o bien a través de sus filiales en
terceros paises. De acuerdo al criterio de clasificacion del primer nivel, estas
inversiones se asignan al pais de residencia de la empresa puente o de la
empresa filial, mientras que bajo el segundo criterio, la asignacién corresponde
al pais de residencia del inversor en la empresa puente. Los casos en que
empresas argentinas constituyen sociedades en terceros paises para realizar
sus inversiones en el pais, son tratados de la misma manera.

Flujos de IED Acumulados 1992-2002
Participacién por area geografica (criterio del primer tenedor)

Europa
62%

A del Sur
7%

Otras Regiones
2%

A Central y Caribe
9% A del Norte
20%

Fuente: DNCI.

De acuerdo al criterio de clasificacion del primer nivel, el area mas
importante para explicar los flujos de IED acumulados en el periodo 1992-2002
es Europa, seguido por América del Norte. En lo que respecta a paises, luego
de la adquisicion de YPF por parte de Repsol, la supremacia de Espafia es
absoluta. También son muy significativos los flujos desde Estados Unidos,
Paises Bajos, Francia y Chile. Estos cinco paises concentran un 64% de los
flujos de IED acumulados en el periodo.

Durante el periodo analizado, fue cambiante el origen de los flujos de
IED. En los primeros afios sobresalian los flujos desde Estados Unidos, Italia,
Francia, Espafia, Reino Unido y Chile. A partir del afio 1997, aumenta
fuertemente la participacion de Espafia, mientras que decaen los flujos desde
Estados Unidos y Chile. Durante el afio 2002, los ingresos se concentran en
un nuevo gran inversor: Brasil, debido a la compra de Petrolera Pérez
Companc y Pecom Energia por parte de Petrobras.
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Flujos de IED por Regidn Geografica
- segun criterio del primer tenedor -
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Fuente: DNCI.

Bajo el criterio de segundo nivel de tenencia no cambian las &reas
geograficas mas importantes para explicar los flujos de IED acumulados en el
periodo 1992-2002. Donde se observa una diferencia significativa es en la
participacion de América Central y Caribe, que disminuye debido a la
importancia de los centros financieros off shore en esta area. Entre los paises
de Europa hay una recomposicion interna, ya que los paises puente europeos,
como Luxemburgo, son utilizados principalmente por otros paises de la region.

Flujos de IED Acumulados 1992-2002
Participacion por area geografica (criterio del segundo tenedor)
Europa
60%
3. 3
3 133
+. +
2 44 . b3 +4. 2
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Fuente: DNCI.
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Renta de las empresas de Inversion Extranjera Directa

La evolucion de la renta en los ultimos afios muestra principalmente la
influencia de dos fenémenos, el efecto de la importante y persistente caida en
el nivel de actividad economica y la relevancia del sector petrolero a partir de
1999. En el afio 2002 se suma el efecto de la devaluacién sobre los resultados
corrientes ° de las empresas.

Renta de la Inversion Extranjera Directa

(en millones de dolares)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2000 2002

Renta de la IED 1196 1,724 1,929 1,967 1,851 2,369 2380 1656 2473 TM 34
Sectar Privado Financiera 7 204 50 184 52 122 229 135 207 244 529
Sector Privado Mo Financiero 1125 1520 2079 1803 1788 2247 2151 1523 2266 527 18

Fuente: DNCI.

Si se analiza la evolucion de la renta discriminando entre el sector
petrolero y el resto se puede observar dos periodos claramente diferenciados:
antes y después de 1999. Durante el afio 1999 Repsol tomé el control de la
petrolera YPF, lo cual significo que la renta del sector saltara de 400 millones
de dolares por afio entre 1992 y 1998 a 2.000 millones desde al afio 2000 al
2002. El resto de los sectores muestran una evolucién contraria, mientras que
hasta el afio 1998 la renta de este conjunto mostraba una tendencia creciente,
llegando a superar los 2.000 millones, a partir del aflo 1999 se derrumba,
cerrando el afio 2002 con pérdidas por 2.200 millones. Esta fuerte caida en la
renta primero se verifica en los sectores comercio, transporte y comunicaciones
y en la industria manufacturera. Luego, en el aiflo 2002, el sector bancario y el
de electricidad, gas y agua también se suman entre los sectores con pé rdidas.
Durante este afio, la evolucion del tipo de cambio afectdé a los resultados
(corrientes y no corrientes) en délares de las empresas, particularmente las del
sector no transable y en especial las de servicios publicos que no pudieron
ajustar sus tarifas.

° Segun el Manual de Balanza de Pagos, la renta de la IED se mide segun el resultado
corriente de las operaciones, excluyéndose, entre otras, las ganancias o pérdidas cambiarias.
Durante el afio 2002, gran parte de las empresas argentinas presentaron fuertes pérdidas por
el incremento en el valor del doélar, los cuales no corresponde registrar en la renta de IED.
Estos resultados por tenencia fueron negativos durante los primeros tres trim estres. A partir del
IV trimestre de 2002, pasan a ser positivos (aunque de menor cuantia) debido a la apreciacién
del peso. Ver mas detalles en el anexo.
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Renta de la IED y del Sector Petrolero
- datos en millones de ddlares -
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Fuente: DNCI.

Como puede observarse, la renta del sector petrolero luego de la
adquisicion de YPF presenta un nuevo piso, dependiente en gran medida del
precio del barril. La reversion de las pérdidas del resto de los sectores, debido
a la mejora del nivel de actividad, traeria aparejado una recuperacion del nivel
general de renta de la IED.
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Se aprecia en el

grafico como en el periodo comprendido entre el Il
trimestre de 1999, en el que Repsol compra YPF, y el IV de 2002, en el que
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Petrobras compra Pérez Companc®, que la renta del sector esta asociada al
precio internacional del barril. También se puede percibir que, de acuerdo a lo
esperado, la renta del sector no-transable acomparia a la evolucion del PIB.

|Renta del sector no transable y PIBl
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Fuente: DNCI.

Durante el periodo analizado, la rentabilidad de la IED sobre el stock
estimado muestra una tendencia decreciente, lo cual se explica por la alta
sensibilidad de algunos sectores al nivel de actividad y por el ingreso de
nuevas inversiones, a mediados de la década del 90, a sectores con menores
margenes de ganancia.

Rentabilidad de la IED
- como porcentaje del stock estimado -
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® En este periodo no hubo variaciones significativas en la cantidad de empresas
petroleras de IED.

25



Hasta el aflo 1998, el sector servicios muestra tasas de ganancias
cercanas al 7%, sin embargo, fue el mas afectado por la recesion y posterior
crisis (el afio 2002 esta muy influenciado por la caida en dolares del stock
sectorial). El sector industria acompafia el comportamiento de la rentabilidad
promedio, aunque por debajo del mismo. Como se analizdé anteriormente, el
sector petrolero tiene un comportamiento que no esta tan afectado por la
evolucién de la economia, aunque si por el precio del mismo.
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Estimacion del Stock

Los flujos acumulados de IED fueron, hasta el afio 2001, el principal
factor que explica la evolucion del stock de IED medido en dolares. Sin
embargo, en el afio 2002 el stock medido en délares cae abruptamente por los
efectos de la devaluacion del peso en los balances de las empresas. El
patrimonio de una empresa medido en dolares se ve afectado de tres maneras
diferentes: a) Por las pérdidas operativas (si la empresa tiene ingresos en
pesos y costos en dolares); b) Por la composicion de sus activos y pasivos y C)
Por el efecto de la conversion a dolares de su patrimonio en pesos.

Valuacidn de las Inversiones Directas en
Argentina -en millones de U$S-
] “alor Surna de
Stockafines der | o 0ioble | Flujos de BdP

1991 11,524 11,524

1992 16,303 156 956

1993 18,521 18,749

1994 22428 22 5386

1995 27 991 27 595

1996 33557 34 946

1997 421013 44 107

1993 A7 797 1,399

1999 B1 926 Fagpeinia]

2000 G700 85,814

2001 B3 765 a7 oa2

2002 34611 a8 974

Fuente: DNCI.
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En d cuadro y grafico precedentes puede observarse que el stock que
se alcanza mediante el método del Valor Patrimonial Proporcional (valor
contable) sigue hasta el afio 2001 la misma tendencia que el obtenido por la
suma de flujos’. Sin embargo, se aprecia una brecha entre ambas
estimaciones que toma mayor relevancia a partir del afio 1999, afio en el cual
se registraron operaciones de magnitud en las que el valor contable resulto
marcadamente inferior al valor de mercado de la transaccion. A partir del afio
2002, el método de suma de flujos deja de ser un buen indicador del valor del
stock de IED por el efecto de la devaluacion en los balances (medidos en
dolares) de las empresas. Por lo tanto, a partir del 2002 debido a las
oscilaciones en el valor de la moneda local con respecto al ddlar, la unidad de
cuenta utilizada en el balance de pagos, la evolucion del stock de IED va a ser
mas fluctuante, dependiendo no solo de los flujos sino principalmente del tipo
de cambio real.

7T~ . . . .
Si dichos flujos fueran tomados a valor patrimonial proporcional en vez de a valor de
mercado la similitud entre ambos métodos seria aun mayor.
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Recuadro ll: Estimacién del stock de IED a fin del afio 2002

La estimacién del stock de IED del SPNF a fin del afio 2002, se ha realizado
mediante los balances contables de una muestra que representa mas del 50% del universo
relevado. DOcha estimacion indica que el stock medido en doélares de la IED del Sector
Privado no Financiero habria caido un 48% con respecto al stock del afio 2001. Esta caida
se debe principalmente a los efectos de la variacion del tipo de cambio en los balances de
las empresas (y su estimacion en doélares). La caida es ain més abrupta para el Sector
Privado Financiero, cuyo stock medido en délares disminuye en un 63% con respecto al afio
2001. El mismo ha sido calculado en base al método habitual de estimacion, el cual incluye
los patrimonios del total de entidades del sistema financiero en manos de no residentes.

Aparte de la estimacion por medio del valor patrimonial proporcional, otra modalidad
para estimar el stock de IED seria mediante la capitalizacion bursatl. Este método no se
presenta como el mas conveniente para la Argentina, debido a que son pocas las empresas
gue cotizan en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, con el agravante de que nuestro
mercado de capitales es muy volatil, por lo tanto las variaciones de los precios de las
acciones llevarian a cambios muy bruscos en ese tipo de estimacion del stock de IED. Sin
embargo, se ha realizado esa estimacién para contrastar los resultados obtenidos.

Como puede observarse en el siguiente gréfico, la estimacion mediante la
capitalizacién de mercado sigue la tendencia de la estimacién utilizada. Para poder realizar

esta comparacion de métodos se utilizé una muestra reducida que sélo comprende a las
empresas que cotizan en la BCBA.

Stock de Inversion Extranjera Directa
- en millones de délares -
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El Concepto de la IED

Las transacciones financieras entre residentes y no residentes que
constituyen la inversién financiera internacional, se clasifican - para su registro
en el balance de pagos - en cuatro categorias: inversion directa, inversion de
cartera, otras inversiones y activos de reserva.

La inversion directa es la categoria de inversion internacional que refleja
el objetivo, por parte de una entidad residente de una economia (inversor
directo), de obtener una participacion duradera en una empresa residente de
otra economia (empresa de inversién directa)®. El concepto de participacion
duradera implica la existencia de una relacion a largo plazo entre el inversor
directo y la empresa y un grado significativo de influencia cel inversor en la
direccion de la empresa. Estas caracteristicas son las que establecen la
diferencia entre la inversién directa y en cartera’ para las transacciones de
participacion de capital. A los fines practicos, se acepta internacionalmente la
tenencia de al menos el 10% del capital de la sociedad como un indicador de la
relacion de inversion directa. La inversion directa comprende no soélo la
transaccion inicial que establece la relacion entre el inversor y la empresa sino
también todas las transac ciones que tengan lugar posteriormente entre ellos.

Las empresas de inversion directa son las filiales (el inversor extranjero
es propietario de mas del 50% de la misma), las asociadas (el inversor posee el
50% o menos) y las sucursales (empresas no constituidas en sociedad de
propiedad total del inversor extranjero), sobre las que el inversor no residente
tiene participacion directa o indirecta. La relacion de la inversion directa se
hace extensiva a las filiales de la empresa de IED y a las asociadas ala misma.

El balance de pagos intenta reflejar a valor de mercado los flujos de
capital y las rentas asociadas correspondientes a las transacciones con el
inversor directo. En este sentido, computa como flujos de capital de inversion
directa la suma de los aportes de capital en bienes tangibles e intangibles, los
créditos y deudas entre el inversor directo y las empresas de inversion directa,
la reinversion de utilidades y las transferencias accionarias o de participaciones
de capital realizadas entre un residente y un no residente.

La renta de la inversion directa es la renta que devenga el inversor
directo no residente por la propiedad de capital de inversion directa en una
empresa ubicada en otra economia y se mide por el resultado corriente de sus
operaciones, deducidos los impuestos sobre la renta o sobre las sociedades

8 . , ;. .. . ,
Residente de una economia es toda persona fisica o juridica cuyo centro de interés
econémico o actividad principal se encuentra dentro de la frontera de esa economia. La

residencia de las personas juridicas esta dada por el lugar en que esta constituida la sociedad.

9 . .z . . .. .z
La inversion de cartera comprende las transacciones de titulos de participacion de
capital, cuando no corresponda imputarlas como inversion directa, y las transacciones de titulos
de deuda.
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gue la empresa deba pagar. Se sigue este principio porque se considera que
los impuestos son pagados por la empresa, y no por sus propietarios. El
resultado corriente de las operaciones de la empresa, significa que no se
incluyen las ganancias o pérdidas de capital por tenencias realizadas o no
realizadas debido a variaciones de valoracion, la depreciacion de factores
intangibles, las ganancias o pérdidas por la enajenacion de activos o pasivos,
ni las ganancias o pérdidas cambiarias.

El valor de mercado constituye, en principio, la base de valoracion de los
flujos y tenencias en las cuentas internacionales. No obstante, se admite que
en la practica suelen utilizarse los valores contabilizados en los balances de las
empresas de inversion directa para determinar el valor de los flujos y la
posicién de inversion directa. Esto se debe a que los valores que figuran en el
balance de la empresa representan, generalmente, la Unica fuente disponible
de valoracion de activos y pasivos en la mayoria de los paises.

Es conveniente aclarar que el concepto de "Inversién Extranjera Directa”
es una categoria de financiamiento internacional del balance de pagos y difiere
de la “inversion de las empresas” y de la inversion en cuentas nacionales.

El concepto de "inversion de las empresas"” se refiere a la formacion de
activos fisicos y financieros para la empresa como un ente individual, lo que no
siempre se corresponde con un flujo de IED.

La IED es una de las posibles fuentes de recursos para la inversion en
capital fisico de un pais y no alude necesariamente a la inversion fisica que
realizan las empresas de IED. Estas ultimas, ademas de financiarse con el uso
de ahorro externo bajo las forma de inversion directa, en cartera y/o deuda,
pueden financiarse localmente.

Asi, el financiamiento de los proyectos de inversion anunciados por
empresas pertenecientes a no residentes (empresas de IED), tiene su correlato
en un registro en el balance de pagos si su financiamiento se realiza con
aportes de capital del inversor directo, deuda con empresas vinculadas,
reinversion de utilidades y/o colocaciones de acciones en la bolsa o deuda en
el exterior. Los tres primeros casos se registran como flujo de IED y el ultimo,
como flujo de inversion de cartera o deuda, segun corresponda. Si la fuente de
financiamiento es local (créditos bancarios, colocaciones de titulos en el pais,
colocaciones de acciones a residentes, reinversiones de utilidades de
residentes), no corresponde su registro en el balance de pagos.

Por dltimo, el concepto de "inversion" de las cuentas nacionales mide la
formacién bruta de capital fisico en la economia, que tampoco necesariamente
se corresponde con el concepto de IED. Por ejemplo, hay ingresos que se
registran como IED en el balance de pagos que no varian la inversion fisica de
la economia, como cuando un inversor no residente compra una empresa
residente (en el balance de pagos se registra el ingreso de financiamiento
como IED mientras que la inversibn en la economia no se altera).
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IED en Argentina por Actividad Econdmica
(en millones de délares)

Renta
1982 1983 1954 1995 1996 1997 1998 1939 2000 2001 2002
Petréleo 385 326 465 445 479 376 306 999 2.405 1717 1868
Mineria (1) (10) 3) @) (12 {8) 27) 18 Ei| 43 60
Industria Manufacturera 458 616 820 507 522 903 595 {175) (241) (762) (322)
Alimentos, bebidas v tabaco 238 213 272 315 129 2490 275 365 158 39 (18
Texdil y curtidos N (48) 2) (4) (3 (34) (46) (42) (38) ()
Papel (38 144) Kl 14 (32) (31} 81 92 89 19 ]l
Quimica, caucho y plastico 138 297 288 330 309 39 298 (56) 13 (154) 32
Cementa y ceramicos 25 19 kil 28 26 35 41 " (1 (20 (3
Metales comunes y elah. de metales 15 15} 13 7 95 174 107 (29) 41 36 182
Maguinarias y equipos (35) 2 31 4) (1 71 i} 15) 7 (83 (74)
Industria automotriz y eq. de transporte 18 173 253 (166) (40) (a7 (189) (467) (490) (551) (448)
Electricidad, Gas y Agua 13) 200 297 423 377 500 579 546 576 383 {149),
Comercio 108 107 234 140 105 58 170 37 110) {224 {302),
Transporte y Comunicacienes 128 154 168 267 214 282 320 73 (244) (681) {756)|
Bancos 7 204 (150) 164 52 122 229 135 208 244 {529),
Otros 60 127 98 25 13 137 208 24 151) {59) {219),
TOTAL 1.186 1724 1828 1867 1.851 2.369 2.380 1658 2473 m (347),
\ Transacciones de Capital
‘ 1932 1883 1894 1995 1885 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Petréleo 1222 277 §02 436 1.046 105 1313 17830 2689 796 1477
Mineria 4 (6) 17 140 682 72 1 15 48 103 48
Industria Manufacturera 634 858 1.798 2,186 2.776 3.308 1447 1.950 1487 49 596
Alimentos, bebidas y tabaco 384 339 1.014 793 406 360 298 1.182 478 G (48]
Texily curtidas - 39 (8) a0 15 i (8) (49) (12) (37 (8)
Papel (102) 21 k]l 119 a7 335 i 15 9N (195) L]
Quimica, caucho y plastica 27 340 328 792 937 77 232 762 699 399 177
Cementa y ceramicos 3 47 26 ik} 20 51 308 0 (25) (35) (3N
Metales comunes v elah. de metales (120 26 245 (31 86 969 96 (18) 74 (20 784
Maguinarias y equipos 1582 32 80 8 165 106 11 360 (64) (47 (169)
Industria automotriz y eq. de transporte 3713 B4 116 392 714 1.082 B85 (313) 253 (17 (147)
Electricidad, Gas y Agua 2119 1.116 124 1411 681 1527 932 951 446 187 {67}
Comercio 82 42 339 318 523 150 693 742 51 662 (427}
Transporte y Comunicacienes 36 (19) 245 634 145 845 260 714 3870 167 {715)
Bancos 191 48 160 512 747 2.366 1757 746 382 235 163
Otros 143 106 452 2 350 788 1473 1.038 1445 {42) (9}
TOTAL 4432 2783 36837 5610 6.951 9.161 7202 23986 10.418 2.166 775
Pasician
1992 1593 1894 1995 1886 1997 1998 1339 2000 2001 2002
Petréleo 3.080 3.088 3.618 3.948 4.483 4.746 6204 14813 16.888 17.262 11.373
Mineria 83 60 80 113 757 997 1.081 1.083 769 848 636
Industria Manufacturera 5.984 6.668 8.266 10.554 12.859 16.235 17345 18610 19.918 19.289 12,075
Alirmentos, bebidas y tabaco 1.645 1874 2588 3.452 3099 4377 4574 5277 5.805 5424 2880
Texdily curtidos 29 13 84 131 186 258 276 262 242 81
Papel 328 386 430 567 985 1318 1.368 1271 1517 1369 683
Quimica, caucho y plastico 1.781 202 2282 3.186 3673 4 368 4842 5.302 5.740 B.261 4084
Cemento y ceramicos 308 338 382 463 467 814 837 774 750 118 328
Metales comunes y elah. de metales 34 382 693 650 772 1.250 1404 1.336 1402 1.330 1827
Maguinarias y equipos 555 408 508 538 827 880 1.018 1415 1.280 1.183 835
Industria automotriz v eq. de transporte 11585 1.139 1.291 1414 2.094 3235 3289 3010 3182 2.765 1731
Electricidad, Gas y Agua 2291 3229 3.692 4875 §.286 6.549 7.346 §.306 7851 8.611 4.427
Comercio 483 §19 838 1.161 1717 1838 1870 3.002 2938 3.220 1133
Transporte y Comunicacienes 1898 2,081 2530 2867 3333 417 4,062 5.196 6.997 6.243 455
Bancos 1383 1748 1.855 2528 3.001 4.507 5671 6.403 7.206 7.012 2610
Qtros 991 1.118 1.548 1824 2.153 3.095 4120 4673 §.102 6.450 2079
TOTAL 16.303 18521 22428 27.981 33.589 42.084 47898  62.087 67.770 68.935 34.790

Aclaracion: Dehido a que la Posicion se estima a valor contable, difiere de una estimacian realizada por suma de flujos

™ Datos provisorios.
Fuente: DNCI - INDEC



|IED en Argentina por drea geografica

Clasificacién por Primer Nivel de Tenencia

(U$S millones)

Renta

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 7002

Europa 513 620 658 673 939 1,216 1,183 1,199 1,921 1,142 162
Alemania 48 109 178 10 94 188 136 17 (20 (20 (223

Espafia (25) 33 (98 141 1458 180 199 el 1,783 1,273 6491
Francia 99 8 172 129 136 5 169 170 227 218 142)
Italia 1] 107 94 99 101 103 132 140 14 10 (185)
Faises Bajos 1458 208 287 254 285 ar 376 47 (208) (272 (190

Reino Unido 34 62 2 24 128 264 126 [CA0)] (0 27 it}

Ofros E 132 33 23 18 36 Lili} 44 21 21 (94) 173
América del Norte 480 744 826 834 598 815 042 352 368 {176) (145)
Estados Unidos 426 Ba4 858 TEE 520 77 4925 267 143 (32 {130y
Otros AN a4 a0 (33 68 T8 44 16 a6 225 136 (18}
América Central y Caribe 114 241 279 202 200 250 264 162 094 {22) (182)
América del Sur 26 64 67 89 26 14 1) {100) 48 {87) i81)
Chile (4 14 20 g2 44 100 146 43 101 10 52)
Otros AS k]l 49 47 7 (18 (8E) [196) (148) (63 (a7 (28)
Otras Regiones 63 ] 1] 78 79 71 33 44 42 (86) (101)
TOTAL 1,196 1,724 1,929 1,967 1,851 2,360 2,380 1,658 2473 ¥ (347)

Transacciones de Capital

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 20020
Europa 1,681 523 1,274 906 2,731 5,279 4,510 19,815 8,761 2,139 {17)
Alemania (18 a9 210 30 140 307 486 272 G4 (100 188
Espafia 7T 102 (172) 71 146 1,792 el 16,830 6,740 494 (800
Francia 348 T4 483 104 418 168 1,310 1,536 656 521 {175
Italia 496 (228 a0 163 108 284 338 645 a10 (E0) (118)
Paises Bajos 181 118 341 245 1,079 1,757 1,073 424 are 1,302 (amn

Reino Unido 256 T2 o4 28 BG4 745 ik} (44 (228) (997 296

Ofros E 140 a8 247 64 (33 227 41 141 226 474 7an
América del Norte 885 1,607 1,852 2,387 2,349 2,200 646 2437 885 262 (395)
Estados Unidos 624 1,466 1,674 2,252 2,021 207 920 1,307 47 533 (193
Otras AN 261 151 178 134 a8 183 T4 1,120 B2 271 202
América Central y Caribe 943 336 146 934 913 571 1,630 1,697 253 (79) (306)
América del Sur 866 390 226 1,030 885 1,052 30 (195) 97 {114) 921
Chile 436 306 1480 oy 438 15 a7 20 o1} (245) a4y

Otros AS 430 a4 77 323 447 837 114 (396) 2 13 976

Otras Regiones 57 {63) 139 353 73 50 116 232 422 {42) 573
TOTAL 4,432 2,793 3,637 5,610 6,951 9,161 7,202 23,986 10,418 2,166 ifh

Posicién

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 20020

Europa 6,911 7,348 0,027 10,133 12,493 16,808 20,056 31,263 36,873 38,279 19,806
Alemania am 862 1,137 1,139 1,320 1573 1,773 1,897 2,080 1,758 1,075

Espafia 475 1,294 1,652 1,809 1,683 2887 3,602 12,308 16,612 17,213 8,366

Francia 1,346 1,384 1,668 1,667 2,067 2325 3,288 4,441 4,871 5,695 2,599

Italia 1,117 a7 9732 1,141 1,272 1,449 1,614 2813 2728 2,739 941

Paizes Bajos 1127 1,222 1,570 1,922 3,062 4178 4810 5,080 5,470 5,308 3,160

Reino Unido 629 740 408 a7 1,608 24823 2877 2630 2,358 1,318 T

Ofros E 915 478 1,218 1,448 1,481 1,863 2,084 2,388 2,642 3,747 2934

América del Norte 5475 6,512 8,155 10,234 11,794 14,148 16,206 17,402 17.641 17,973 7,000
Estados Unidos 4,882 7,801 7,208 9,112 10,383 12510 14,720 16,418 16,864 16,422 7,235

Ofros AN f82 11 9460 1,122 1,401 1,638 1,485 1,883 1,777 1,541 BES

América Central y Caribe 1,797 2,304 2,786 3,520 4,583 5114 5,043 7,170 6,388 6,008 2,084
América del Sur 1,116 1,600 1,737 3,065 3814 5,195 5,620 5,056 5113 5,210 3,547
Chile A43 817 a86 1,689 1,895 2718 3128 2,992 3,445 3,258 1,462

Otros AS A63 782 aa1 1,378 1,819 2476 2501 2,064 1,667 1,953 2,095

Otras Regiones 1,005 757 723 1,039 906 8190 065 1,197 1,756 1,375 553
TOTAL 16,303 18,521 22,428 27,901 33,589 42,084 47,898 62,087 67,770 68,935 34,790

Aclaracion: Debido a gue |a Posicion e estima a valor contable, difisre de una estimacion realizada por suma de flujos.

W Datos provisotios.
Fuente: DMCI - INDEC
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|IED en Argentina por drea geografica

Clasificacion por Segundo Nivel de Tenencia

Renta

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Europa 505 653 691 601 818 a1 923 1,000 1975 1,146 {323)
Alemania 48 124 203 8 111 20 140 22 )] 4} (202)

Espafia (25) ek (96) 141 189 264 324 810 1,823 1,395 568
Francia 172 162 297 179 229 134 246 182 121 (a7 (238)
Italia fd 112 81 41 k74 (5 {15) &3 a8 (26) {138)
Paises Bajos 148 171 227 176 186 143 196 a3 (163 {74y 118)
Reino Unido 35 fi2 2 a0 a7 96 2 (34) 7 36 (76)
Otros E G4 {10y (23 5 9 39 (1) {47y B8y 121y (a8}
América del Norte 478 777 876 884 542 00 936 267 147 (501) (281)
Estados Unidos 465 748 q40 a75 543 ay ans 285 183 (458) (267)
Otros AN 13 28 (64) a {1 2 i {18 29 (44) {15)

América Central y Caribe 0 (21) (16} {7 {52) 7 10 33 17 12 1]
América del Sur 27 53 100 7 135 165 167 69 79 (29) (39)
Chile 10 28 a1 128 103 162 211 103 113 24 (a8}
Ofros AS 17 25 18 18 a2 3 {45) (34) (35) (52) (31)

Otras Regiones 185 263 279 3N 408 406 345 200 256 142 347
TOTAL 1,196 1,724 1,920 1,967 1,851 2,360 2,380 1,658 2473 771 (347)

Transacciones de Capital

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 z002®
Europa 1,745 581 1,019 1,277 2,750 4,618 4,736 19,942 8,658 2,389 {1,015)
Alemania {18y 101 224 18 250 a47 466 7 aa (a5 103
Espafia 297 102 (172 ral elet] 2,085 1,088 17,830 6,760 673 (908)
Francia 421 144 arT 140 a02 225 1,337 1,547 GBS 1,721 (83
ltalia 494 (211 70 a76 264 436 499 a01 705 (128) (118)
Paises Bajos 172 91 77 168 155 855 986 (1) 89 138 (a7

Reino Unido 287 272 a4 24 236 227 281 (107 A3 a7 121
Otros E 142 72 (41) 85 3B 143 93 &2 N7 14 {75)
América del Norte 1,350 1,706 1,810 241 2,418 3,217 1,363 3,773 1,093 {49) {588)
Estados Unidos 1,105 1,885 1,714 2,303 2180 3,074 1,352 3,763 1,142 22 (543)
Otros AN 245 141 o1} 118 227 143 10 10 a0y 71 (45}
América Central y Caribe 9 21 M 140 {24) 21 1M 425 52 {108) {9
América del Sur 612 408 324 1,045 900 804 510 {514) 112 {147) 1,239
Chile a0 T a0 T84 913 a78 27 {440y 49 118 (B0}

Otros AS 111 a1 134 261 77 226 184 73 13 (20 1,298

Otras Regiones 716 7 444 72a 817 501 402 350 504 80 1,149
TOTAL 1,432 2,793 3637 5610 6,951 9,161 7,202 23986 10,418 2,166 775

Posicién

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 z002®

Europa 6,728 7,260 8734 90977 12281 16266 19,353 30,580 36026 37,587 18,362
Alemania aas q71 1,273 1,285 1810 1,891 217 2,047 2,214 1,808 1,160

Espafia 4975 1,294 1,562 1,209 2610 4,193 4677 14184 18530 18,03 9,156

Francia 1,584 1,665 2062 2115 2589 2,830 3,783 4,883 5,458 6,958 3,302

Italia 1,263 1,083 1173 1,622 1,348 2,263 2,673 3191 3,418 3,219 1,195

Paises Bajos an7 ara 1,163 1,382 1812 2,026 2,853 2,707 2478 2,500 1,338

Reino Unido fi24 740 908 933 1,063 1,643 1,675 1,603 1,629 1,674 850

Otros E ABE 635 603 745 1,149 1,430 1,665 1,845 2,288 2,286 1,358

América del Norte 6,011 7,162 8800 11,054 13,138 16009 18465 21,842 21956 21,685 10,085
Estados Unidos 5,762 6,747 8,253 10,376 12,226 14,7748 17,109 20,435 20,825 20,576 9627

Otros AN 248 405 547 678 912 1,234 1,346 1,407 B58 1,108 459

América Central y Caribe 185 169 208 406 423 146 507 A7 694 411 277
américa del Sur 747 1,283 1606 2,987 3,772 4,558 4,873 3,980 4,364 4,560 3,000
Chile a88 952 1,181 2,029 2,740 3,620 3,858 3,081 3,334 3,482 1,583

Otros AS 158 330 4585 953 1,032 1,038 1,014 £a9 1,030 1,068 1,407

Otras Regiones 2,633 2,640 3,080 3,566 3,075 4,805 4,610 4,930 4,729 4,662 3,066
TOTAL 16303 18521 22428 27991 33580 42,084 47,898 62,087 67,770 68935 34,790

Aclaracion: Dekido a gue la Posicidn se estima a valor contable, difiers de una estimacion realizada por suma de flujos.

" Diatos provisorios.
Fuente: OMCI - INDEC
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