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Resumen

El articulo analiza el crecimiento de las grandaepresas latinoamericanas de capital local desde la
década del '70. Se propone un esquema conceptaadipardar esta cuestion basado en la distincitie &n
disponibilidad de fondos para invertir y el accesoportunidades efectivas de crecimiento. El txalsai
abastece del material surgido de una amplia rdsibliagréafica pero su objetivo principal consisteadenar
y articular la evidencia relevada en conformidad ebesquema teérico propuesto.

Clasificacion JEL O16, P12, P16
Palabras clavecrecimiento de la empresa - grandes empresgstalcaxtranjero

Abstract

This article analyses the growth pattern shownabgd Latin-American domestic-capital firms since
the '70s. A framework is suggested for dealing vilifs issue from a conceptual point of view. This
framework rests on the distinction between firmgitgbfor founding the growth process, on the onges
from that of getting access to investment oppotiesi on the other. The essay collects its raw natieom
a wide literature review but its main objectivaasboth arrange and integrate the empirical evidento the
suggested theoretical framework.

Clasificacion JEL O16, P12, P16
Palabras clavefirm growth - large firms - foreign capital

INTRODUCCION

En los "80 y "90 se alter¢ la cantidad y orientadé los estudios sobre las grandes
empresas diversificadas de los paises semiindimdas (psi). Por un lado, decayeron
sensiblemente los esfuerzos de teorizacion, potre] se observo un notable aumento del
caudal de estudios empiricos.
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La discontinuidad en materia de elaboracién tedsegone en evidencia en los
esquemas analiticos invocados por los estudiosriewgi Los articulos de Leff siguen
acaparando las referencias tedricas en la mayeti@scestudios sobre grandes empresas de
los paises atrasados realizados en la actualidad.

Pero, en paralelo con el decaimiento de la disaudrica, tuvo lugar un brusco
cambio de perspectiva para el abordaje del probl&naefecto, mientras que la obra de
Merhav y la de Leff se insertaban (cada una a siojnen la esfera de la teorizacion sobre
las condiciones para el desarrollo capitalistacenpaises de industrializacion tardia, los
trabajos empiricos realizados en las Ultimas damdis se sitian en el ambito, méas
restringido, de la “teoria de la firma”.

Aqui se ofrece un bosquejo de las principales taniaticas del crecimiento de las
grandes empresas de América Latina (AL) desde fios a70. El texto reposa en los
relativamente abundantes estudios de caso sobmdega@&mpresas y grupos econdémicos
(en adelante, ge) en los distintos paises y elrrahteas general sobre la evolucion de las
economias de la region en las ultimas tres décadas.

Antes de comentar la estructura tematica de lasesidn, son necesarias algunas
definiciones y aclaraciones metodolégicas. Lo cmuditeratura denomina como “gran
empresa” de capital nacional, que adopta en taopdises de América latina la forma de
conglomerado con intereses en la industria y aidvidades, constituye la unidad de
analisis y es a veces referenciada como ge. Com@abilo, estas corporaciones
experimentaron un crecimiento significativo en lasande activos bajo su control desde los
70 hasta aproximadamente mediados de los '90 yetmoceso de sus inversiones en la
industria y en los servicios en los afios siguierfieseste articulo se estudia la anatomia
interna de este proceso.

I. ASPECTOS TEORICOS Y EMPIRICOS DEL ANALISIS DE LACUMULACION

El desarrollo capitalista en los paises indussill@ reposado desde sus comienzos
en la constante mejora y revolucion de las técrmeaguctivas y de los productos mismos.
Ademas de modificar las caracteristicas del proaksdrabajo, estos cambios se han
expresado también en oleadas de ascenso y deghndeiramas enteras de actividad. Este
aspecto del funcionamiento del capitalismo pernmtduso trazar su evolucion de largo
plazo, entre otras cosas, como una sucesion de liggéricas impulsadas por un conjunto
especifico de negocios dindmicos.

Por otra parte, en cada fase los canales sectoyaéspaciales abiertos al capital
resultan de la interaccion de fuerzas contradasodie impulso y freno, es decir, emergen
tanto de las potencialidades del capital como ddimites. La experiencia de los EE.UU.
en la posguerra ofrece un buen ejemplo: enfrentadas crecientes obstaculos a la
reinversion en sus rubros originales, la expand®las grandes empresas paso a reposar en
el desplazamiento del capital desde negocios madummros mas dinamicos y rentables,
dentro y fuera de los EE.UU. Como resultado, seeiggizaron la diversificacion y



conglomeracion como formas de crecimiento miengyas la internacionalizacion del
capital, que muchas compafias ya practicabanetera¢Rumelt ,1974 y Chandler, 1982).

En su momento, estos canales de expansion ofredigi@ salida a una situacién de
exceso de fondos invertibles con relacion a lastopmlades de inversion a disposicion de
las firmas en sus actividades tradicionales petwikia de toparse, a su turno, con sus
propios limites. Estos ultimos resultaron clarosl@mrelativo a la diversificacion. La
mayoria de las empresas agoté rapidamente el dedwcinjunto de oportunidades de
diversificacion rentable a su alcance (en rubrtaci@nados en los que pudiese hacer valer
sus ventajas originales) y debié pasar particulatenen los '60) a una diversificacion cada
vez menos relacionada y rentable y crecientemenfecelativa (Rumeltop.cit. y
Gaughan, 1999).

Se revela asi una arista peculiar de este proAeses de provocar una interrupcion
de la acumulacion, la gradual maduracion del cdojule productos y tecnologias que
habia dinamizado la acumulacion, forz6 una maseaentacion de los fondos invertibles
a disposicion de las firmas hacia nuevas alterastien muchos casos a costa de la
rentabilidad. Esta evolucion no resultaria intbligi si se prescindiese del caracter
compulsivo de la acumulacion y la competencia em@&lo de produccion capitalista. La
crisis de la acumulacién habria de llegar, reeiétos '70 y, con mayor severidad, en los
‘80 (Gaughamp.cit).

La escision conceptual entre, por un lado, la ntadnie los fondos a disposicion
de las firmas y, por el otro, la extensién de spertinidades de inversion rentable se
revela como un procedimiento util para describirniuraleza de los obstaculos al
crecimiento. Es como si, para concretar una ingerdas grandes corporaciones debieran
contemplar dos problematicas hasta cierto puntepeddientes. Por un lado, como es
natural, deben accederf@ados (propios o de terceros) en una magnituduadizc Por el
otro, deben estar en condiciones de superar lasrbarque obstaculizan el ingreso a las
oportunidades relativamente rentables y, eventugbnestar capacitadas para erigir trabas
a la entrada de otras firmas.

De este modo, asi como el proceso de acumulacapiera con fuerzas que
obstruyen el acceso de las empresas afdndos requeridos (caida de los margenes,
restriccion crediticia), encuentra también limpescisos en el ambito de las oportunidades
de inversion disponibles. Las compaiias respondeia @rimera clase de barreras
introduciendo cambios técnicos, organizativosjtunsgbnales y politicos y reaccionan a las
del segundo tipo buscando canales alternativosuknsion.

[I. DISPONIBILIDAD DE FONDOS

Hubo un salto en el acceso de los ge a fondos mliges para la acumulacion que
se materializdé a través de los siguientasales: el crédito (doméstico y externo), los
subsidios estatales y los recursos propios (madgebeneficios). Por ultimo, el propio



proceso de expansion del tamafo de las grandegsaspoperé como una fuerza autbnoma
en igual sentido ya que ampli6é su acceso a fondgsgs y de terceros.

I1.1. Acceso al crédito

Uno de los pilares fundamentales en que reposoliticp de inversion y adquisiciones
de empresas por parte de los ge en los '70 y '8@istid en su acceso privilegiado al
crédito en un contexto de crisis econdmica y firemacgeneralizada en sus respectivos
paisel Esta ventaja reposo, a su vez, en una combinde#iable entre paises) de los
siguientes fendmenos.

a. el progreso de la centralizacion financiera
b. la apertura financiera de América Latina al itcéelxterno

II.1. a. Integracion con el capital financiero

En algunos paises en que los ge han experimentedeecimiento acelerado en los
70 y '80, este ha sido precedido por un procesaet#ralizacion financiera junto con
algun grado de integracion entre el capital indaisty el bancario. Esta ha sido la
secuencia, por ejemplo, en Chile. Alli, la privatiidn de las empresas estatizadas por el
gobierno de Allende en 1970/73, con que se iniciespegue cuantitativo de los ge, tuvo
lugar en 1975/77 en un contexto de aguda receEsito. limitaba la participacion como
compradores sélo a aquellas empresas que tuviecas@al crédito. Pero como el proceso
de privatizacion se inicio precisamente en el sdzaocario, el reducido grupo de grandes
compafias que los adquirié (con créditos concediodos propios bancos que estaban
comprando) estuvo en condiciones de acaparar lasigslentes des-estatizaciones
(Sanfuentes, 1984; ver también Fernandez Jilb20@4}).

Con la reforma previsional chilena emprendida eselgunda mitad de los “80 (que
puso a disposicion de las empresas una masa de atuivalente al 40% del pbi), la
expansion de los fondos mutuos y de las compa@iaggluros permitio un avance ulterior
de la centralizacion ya queérmitié a los grupos mas importantes disponer ateitrol
estrecho de muchas empresas, sin tener que copataigdad de su propiedad e incluso,
en algunas grandes firmas, con un porcentaje miaoa” (Sanfuentes, 1984).

En México la centralizacién financiera no precedita primera fase de expansion
de los ge (1977/82) pero fue, en cambio, una cardicecesaria para el crecimiento que
habrian de experimentar en los '90. En efecto, iacipios de los '90 y gracias a la
privatizacion de la banca que habia sido nacioaddiza principios de la década anterior
(como consecuencia de la crisis de la deuda) sorgi®s grandes grupos financieros y
financiero-industriales que experimentaron un $icgtivo crecimiento en el pais y en el
exterior en los afios subsiguientes. Segun Gardd98) ese proceso de privatizacion

I Naturalmente, el acceso diferencial al financiamiento por parte de los ge constituyé una clave no sélo de la capacidad
de expansién sino también, en muchos sectores, de la probabilidad de supervivencia (Moguillansky y Bielschowsky,
2001) ya que determina la capacidad de las empresas para mantener la edad media de los equipos.



permiti6 a las grandes empresas alcanzar el satdachafio (capacidad financiera)
requerido para operar e intentar crecer en el nasgenario de los '90.

Contribuyé también a la creciente concentracion aétlito la eliminacién, en
varios paises (Argentina, Chile, México y Peru)odganismos publicos que lo otorgaban
con subsidios (Moguillansky y Bielschowslop.cit, 55).

I1.1. b. Acceso al financiamiento externo

En los '70 tuvo lugar la primera experiencia derapa financiera en América
Latina. Como es sabido, la colocacion de deudalarap financieras del exterior es una
potestad restringida a los Estados y a las grasmesesas.

Asi, desde los '70 se produjeron dos oleadas deueladniento externo de las
grandes empresas de la region que reprodujeroffutasaciones experimentadas por los
flujos de capital de corto plazo desde los paisemzmdos hacia América Latina. La
primera tuvo lugar en los ultimos afios de la déckaild70 y culmind en 1981. La segunda
se inicio a principios de los 90, luego de la gr@acion de las deudas externas publicas
latinoamericanas realizada en el marco del PladyBrae permitié a los ge retornar al
mercado voluntario de crédito internacional. Estevio acceso al mercado internacional de
crédito, que comenzo a disminuir en 1996/97, résuital para la expansion de los ge en
los "90.

Es cierto que el acceso de los paises de AmérittaaLal endeudamiento externo
repercuti6 favorablemente sobre la oferta de fongos parte del sistema financiero
domeéstico. Pero, en la medida en que la discrininagde tasas y plazos en favor de las
empresas de mayor tamafio inherente al funcionaminéste mercado persistio, la mayor
afluencia de crédito solo beneficio a las granaeparaciones, nacionales y extranjeras.

[1.2. La accién estatal

La accidn estatal ha constituido siempre un pigmidp de la existencia y expansion
de las grandes empresas en los psi y ha sido meai® como tal en las teorizaciones. Si
una particularidad puede sefalarse respecto débdoerposterior al quiebre de la
sustitucion de importaciones es el caracter cadamés abierto e intenso del apoyo del
Estado a los ge en América Latina. Este apoyo lérauraveés de dos tipos de canales. El
primero son los subsidios directos como la esttirade los pasivos externos en los afios
'80 y las politicas (tributarias y financieras) geomocion de la inversion y las
exportaciones y las de estimulo a la relocalizaciérplantas (Argentina y Brasil) que se
vienen implementando en varios paises desde esa Bpsta nuestros dias.

El segundo, lo conforman algunas de las principaledidas comprendidas por las
llamadas politicas de reforma. En efecto, seguassgura en la literatura especifica, la
apertura y desregulacion financiera han proporciore marco institucional requerido para
el acceso de las grandes empresas de la regiéerehao voluntario de crédito externo en



los periodos de liquidez. Por su parte, el mantiemito de estas condiciones, junto con la
aceptacion por parte de los gobiernos de la reg@las politicas econémicas reclamadas
por los organismos internacionales que arbitrareedgudores y acreedores, han permitido
restablecer el crédito del exterior luego de lasesivas crisis financieras ocurridas en las
tltimas dos décadas. Ademas, las privatizacionesngigefiaron un doble y fundamental

papel en el crecimiento de los ge. Por un ladopgmmonaron oportunidades para la

aplicacion rentable de fondos a gran esc#&ar el otro, en la medida en que permitieron a
los beneficiarios un apreciable salto de tamafglianon su acceso a los fondos propios y
de terceros requeridos para la supervivencia y Xparsion en el escenario, mas

competitivo, de los '90

En suma, la preservacion y consolidacion de lodegdmeérica Latina ha sido, en
una medida considerable, el resultado de una lsega de politicas estatales orientadas
directa o indirectamente a dicho fin e implemengadan renovado vigor desde los afios
‘70.

La experiencia de las grandes empresas mexicanasie plwconsiderarse
representativa de lo ocurrido con los ge de otedsgs de la regidnSegin Garrido (2001)
aquéllas no podrian haber avanzado hacia la irdiemalizacion en los '90 de no haber
sido por el apoyo estatal que recibieron a lo lalgtas dos décadas previas a través de:
- la estatizacidén de sus pasivos externos er8ls ’

- el salto de escala y capacidad financiera quesrempntaron como resultado de su
participacion en las privatizaciones del period86194°/ asi como en la desestatizacién de
la banca mencionada en el inciso anterior

- el retorno al mercado voluntario de crédito exteobtenido gracias a la adhesion de
México al Plan Brady a principios de los '90.

Il. 3. Margenes de beneficio
Es preciso exponer los factores que afectaron léggenes de beneficios de las
grandes empresas teniendo en cuenta las caractride las dos grandes etapas por las

que atravesaron las economias de América Latinasedltimas tres décadas, es decir;
antes y después de las llamadas “reformas estalesir

[I. 3.a. Evolucién de los margenes en un contegtoriis interna

2 Es por ello que este aspecto de las privatizaciones es tratado en el apartado III, donde se analiza el modo en que los ge
aplicaron los fondos cuya ampliacién se analiza aqui.

3 Esto, ademés del subsidio implicito en la transferencia de los activos publicos a las empresas como los que se
derivaron de la aceptacién de titulos de deuda externa como parte de pago reconocidos a un valor muy superior al de
mercado, la subvaluacién de los activos vendidos y la autorizaciéon de elevados margenes operativos.

4 Una descripcién del apoyo estatal recibido por las grandes empresas chilenas puede encontrarse en Sanfuentes (1984)
y Moguillansky y Bielschowsky (op cit: 39).

5 De cuya participacién se encontraban expresamente excluidas las empresas extranjeras, excepto como socios
tecnoldgicos.



En las décadas del '70 y '80, tres factores peemati a las grandes empresas
reforzar sus margenes de beneficio.

La redistribucion inter-sectorial de riqueza adiguirna importancia crucial en el
contexto de alta inflacion que caracterizo al phyide crisis econOmica y financiera por el
que pasé América latina en los '70 y '80. Mas alejps de padecer los efectos
desorganizadores de la elevada inflacion, las esaprde mayor tamafio asumieron un
papel activo en su estimulo y propagacion y seaitu ventajosamente en el proceso
resultante de la modificacion de precios relativos.

En segundo lugar, las grandes empresas de Amatica ftendieron a volcarse,
precisamente en este periodo, hacia las actividdelexportacion. Es por ello que fueron
beneficiarias de la subvaluacion de las monedas @ioconsiguiente encarecimiento
relativo de los bienes transables) resultante, wegude la crisis de balanza de pagos que
tuvo lugar durante los afios '80. La capacidad gmeacion, ademas, interactuaba con el
liderazgo en el mercado interno porque aquellasresap que gozaban de acceso a
mercados externos se encontraban en mejores comelcpara proteger sus margenes de
beneficio en un contexto de aguda recesion inté&xdamas, por ejemplo en Argentina, los
elevados precios obtenidos por las ventas en aladerinterno contribuian a subsidiar las
exportaciones.

En tercer lugar, en los paises estudiados, losicanmiroducidos en el mercado de
trabajo y las instituciones que regulan las relaesoaborales deben haber jugado un papel
importante como factor de sostenimiento y elevadiémos margenes de beneffci&stos
cambios, que abrieron sin duda una nueva época aarien de relaciones laborales,
permiten a las empresas elevar significativamertevador producido por obrero,
racionalizar personal y, por supuesto, disminuicadto laboral real estableciendo ajustes
nominales inferiores al encarecimiento de los pctmhkielaborados. La racionalizacion e
intensificacion del esfuerzo laboral dio lugar, rads, al proceso de tercerizacion y
desverticalizacion de las grandes plantas. Ocure el recorte de puestos de trabajo se
concentrd en las tareas auxiliares y/o etapas éigpscdel proceso productivo que pasaron
a ser contratados a proveedores o subcontratistasedor tamafio, cuya fuerza de trabajo
(escasamente sindicalizada, flexible y mas baratallta alimentada por el propio proceso
de racionalizacion de las grandes compaifiias.

Chile proporciona un buen ejemplo de reestructtra@mpresarial en que los
cambios en el mercado de trabajo han jugado url paptral. En este pais se ha difundido
la formacion de cadenas lideradas por grandes dtiagdlos fabricantes y en muchos
casos los distribuidores o comercializadores) qumastecen el mercado interno
subcontratando las tareas de produccion a empilesagnor tamafio que ocupan fuerza de
trabajo flexible. Segun Diaz (1996), esto permitasa grandes empresas disminuir sus
costos laborales, financieros e impositivos y eladnflictos gremiales.

6 Independientemente de la presién a la baja salarial que se derivaba del desequilibrio de dicho mercado ocasionado por
la propia crisis econémica.



En varios paises (Brasil, México y Argentina), laaliticas de incentivo a la
relocalizaciéon de plantas, permitieron a las engwesbtener simultaneamente una
significativa disminucion de sus costos laboraj@sdque las regiones promovidas contaban
con una oferta de trabajo no sindicalizada, flexplmas barata) y beneficios impositivos
de distinto tipd.

Como resultado de su capacidad para incrementarmgugenes, las grandes
empresas gozaron de un acceso privilegiado a ladkg durante los afios de crisis
financiera y econdmica, en algunos paises desds €ia los '70 y en otros desde principios
de los '80. Esta ventaja reposaba, a su vez, eonglol de la produccién en los principales
mercados de bienes y servicios, esto es, en laidapade las grandes empresas para
sostener e incluso ampliar sus margenes en unxtorde depresion de la demanda, tasas
de interés reales positivas y elevadas y volatllidia los precios relativos internos.

II. 3.b. Evolucion de los margenes en un contegtapgkertura y aumento de la IED

La mayoria de los estudios afirman que la apertoraercial implementada en
América Latina en algunos paises desde los '80 wteys en los '90 dio lugar a una
tendencia a la depresién de los margenes en eurtonge la produccion de bienes
transables. Ciertamente, en los '90 se tornaronsenaras las condiciones de competencia
en que operan las empresas de la region. Perasmlontiempo, no puede ignorarse que las
mismas “reformas” proporcionaron resquicios defeysiy oportunidades de crecimiento a
los g&. Por un lado, porque consolidaron su crecimientaatividades resguardadas de la
competencia importada (servicios, negocios ligadoslos recursos energéticos y
commoditiesindustriales y agroindustria).Por el otro, porgqapitalizaron en beneficio
propio la apertura, la apreciacion cambiaria ydasyectos de integracion regional a traves
de las siguientes estrategias:

-gracias a su control de las redes domésticas mercalizacion y distribucion, acordaron

con potenciales competidores extranjeros importandos terminados (que estaban siendo
producidos localmente con reducida rentabilidadjpn@ complemento de la produccion

propia (que pasoO a limitarse a las lineas mas biasla este procedimiento permite

abastecer toda la gama de segmentos del mercadsaaiificio del margen medio de

beneficio

-sustituyeron componentes nacionales por otros fitagos mas sofisticados, de mejor
calidad, etc. para disminuir sus cotos

Segun se desprende de la literatura empirica dedsillse observa una tendencia de las
grandes empresas de AL que abastecen al mercafadrd integrar espacialmente sus
ventas, combinando o alternando exportaciones @riapones (es decir; combinando
fabricacion con comercializacion) segun las coyragule sus paises y de la region.

7 Por ejemplo, una de las empresas brasilefias estudiadas por Quadros Carvalho y Bernardes (1998) pagaba en 1995 en
su planta de Minha Gerais salarios medios 50% més bajos que en su planta de San Pablo.

8 Es por esto, precisamente, que estas politicas han acentuado el dualismo social y econémico en todos los paises de
América Latina. Este punto se retomara méas adelante.

9 Por ejemplo, en Brasil, como resultado conjunto de medidas de este tipo y de intensificacién del trabajo acompanadas
por muy baja inversién, el producto por ocupado en la industria aumenté un 34% entre 1991 y 1994 (Quadros Carvalho
y Bernardes, op cit).



Por ejemplo, segun Diapf.cit.) en Chile, las empresas que operan en estos sectore
tienen como base de sustentacioeagtrol del mercado interncon produccion propia o
importada ybasan su crecimiento en la exportaci&h control del mercado interno, por su
parte, reposa sobre el predominio productivo ykiderazgo en la esfera de la distribucion
y comercializacién. Lejos de constituir una amenpaea las grandes empresas que se
encuentran en esta posicion privilegiada, las itagmnes pueden contribuir a afianzar sus
ventajas porque proporcionan un acceso inmediat® 1fq siempre esta disponible para las
empresas mas pequefias) a insumos y componentgeadastivos con cuyo concurso se
mantiene o dilata la ventaja de costos y porquepeipercibir rentas derivadas del control
de la distribucion y comercializacion sin necesidadextender la fabricacion a toda las
lineas de productos, incluidas aquellas para ladesuel mercado doméstico resulta
demasiado pequetto

11.3.4. Aumento de la escala

Ademas de la creciente capacidad de las grandeesasppara ampliar su acceso a
fondos disponibles para la inversion (determinadalps tres factores comentados mas
arriba), el propio proceso de acumulacion de astavque esto dio lugar oper6 en el mismo
sentido. Efectivamente, toda la literatura reseftadacide en afirmar que el incremento en
la escala de los grupos ha actuado como un fagopgtencia su acceso al crédito.

En suma, el apartado Il procur6 mostrar como, desdafios '70, las grandes empresas de
la region tuvieron acceso a un flujo incrementagof@hdos invertibles, propios y de
terceros. Una multiplicidad de factores convergigpara que esto suceda; un aumento de
la concentracion que se tradujo en mayores margeudsidios estatales, una mayor
integracion con el sistema financiero en sus pajsks politicas que materializaron la
incorporacion de América Latina (basicamente degsasdes empresas y sus Estados) al
mercado financiero internacional. En el apartadloglie se desarrolla a continuacién, se
pasa revista a las principales esferas de aplica@dstos fondos.

[Il. DESTINOS DE LA INVERSION

En esta seccidn se ofrece una descripcion de Insigales usos a los que fueron
destinados los crecientes fondos invertibles erepdd los ge desde los “70 y que pueden
ser clasificados en tres grandes categorias: adiguisle activos productivos existentes,
nueva inversion productiva y adquisicion de actifyodisminucion de pasivos) externos.

Como es sabido, la expansion de los ge tuvo lugaure contexto de pobre
desempefio agregado en la mayoria de los paisesrdgidri’. Es por ello que la mayor
parte de aquél crecimiento no apunt6 a expandifelda doméstica de bienes y servicios a

10 Acerca de esta misma tendencia en las grandes empresas de México, ver Casar (1996) y Garrido (1998). Sobre
Argentina, ver Bisang y otros (1996).
11 En el Anexo se ofrece un marco general de lo que ocurri6 con la inversion en América latina desde los '80.



ser demandados en estos paises. Por una partagmdregje reposo en inversiones que no
ampliaron sustancialmente la oferta doméstica dadsi y servicios. Por el otro, porque

aquellas inversiones que incrementaron la capagmtaductiva domeéstica tendieron a

orientar sus ventas hacia la exportacion.

[1l.1. Adquisicidn de activos existentes en supeesivos paises

Gracias a la expansion experimentada en el flujofoelos a su disposicion
(comentada en el apartado Il), los ge se encomtraro condiciones de aprovechar las
oportunidadesde absorcion de empresas existentes que se plamtdarante las dltimas
tres décadas.

Hubo dos conjuntos de fendmenos que tuvieron laaidad de abrir amplias
oportunidades de expansion a través de la cerdcadiz a las empresas mas grandes de
América Latina. El primero resulté de lassis econdmicas y financieras ocurridas desde
los '70 provocadas por distintas combinaciones ptegramas de apertura comercial y
sobrevaluacién cambiaria (con su consiguiente itopsabre las empresas industriales mas
deébiles) y desequilibrios de la balanza de pagbse@undo fue una consecuencia directa
de los procesos derivatizacion de empresas estatales y privadas (que habian sido
previamente nacionalizadas).

Los dos factores actuaraimultaneamenten Chile y ello explica el fortisimo
crecimiento de las grandes empresas de ese paifslya afios '78. Aparentemente, en los
demas paises estas dos fuerzas dieron lugar dedaae de adquisicionssparadas en el
tiempq la primera (basada en la absorcion de empresasdps) en la segunda mitad de
los “70 hasta la crisis de la detithala otra en los ‘90.

l1l.1.a. La centralizacibn como resultado de lasisr

La centralizacion del capital constituye una evidincnatural de las crisis en el
contexto de la economia de mercado. Y es sabidéogymoblemas econémicos y sociales
que tuvieron lugar en Ameérica latina desde los dii@sy durante los '80 generaron
condiciones propicias para que las empresas derneyafo y, como se intentd mostrar
en el apartado Il, mejor posicionadas en materiaa®so a fondos, procedieran a la
absorcion de otras firmas privadas perturbadas|gorpropios efectos de la crisis o,
simplemente, menos favorecidas en términos de aetesédito y a la liquidez.

Naturalmente, las diferencias entre empresas danida al acceso al crédito y la
liquidez esta determinada por su desigual capadatad para acceder a fondos de terceros

12 También en Argentina se realizaron algunas privatizaciones en aquélla década (al mismo tiempo que se disminuian
los aranceles, se provocaba una fuerte apreciacién de la moneda y se elevaban las tasas de interés) pero fueron muy
poco significativas en lo que hace a la magnitud de los activos transferidos.

13 Se infiere de Ruiz (1997) que esta primera fase se extendié algunos afios mas en Brasil.
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y mantener bajo control su endeudamiento corrieaoteo para evitar que sus ingresos se
contraigan al mismo ritmo con que disminuye la detaaen su mercado y en la economia
como un todo. Y es en este ultimo aspecto en quaneiio (capacidad de acaparar las
ventas en el mercado interno) y orientaciéon hatianercado externo adquieren una
importancia especial.

Pero no se trata solo de que las coyunturas de abgeron a los ge oportunidades
de crecimiento a través de la absorcion de emppesasias mas débiles sino que la propia
morfologia de la crisis y la forma en que fue gewtda por el Estado ofrecian fuentes
adicionales de negocios altamente rentables guela®igrandes empresas se encontraban
en condiciones de explotar. De hecho, en los '780ylos ge experimentaron un salto
cuantitativo en materia de financierizacion gra@hscelerado crecimiento de la deuda
publica interna. Las modalidades especificas deadidvidad especulativa de los ge
(tenencia y negociacion de activos financierosydnemodificandose en funciéon de los
cambios operados en la coyuntura. El punto a dassapi es que, segun surge de diversos
estudios, su importancia relativa en la carterabalade inversiones de los ge se ha
incrementado significativamente desde los ‘80.

Lo ocurrido en Brasil resulta ilustrativo de tododnterior. Asegura Ruiap cit,
gue 1as grandes empresas mantuvieron su capacidad dmaacion durante la década
de 1980 a pesar de la recesion y de la inestaldlideconomica. Redujeron su
endeudamiento y pasaron a aplicar los recursos smsoen el mercado financiero y a
utilizarlos en la adquisicion de activos redles-ue asi como adquirieron empresas
competidoras, incorporaron actividades complemestap subsidiarias respecto de su
ambito de expansion o incluso especularon y adgaimi participaciones en empresas
lideres y activos considerados seguros en miniarmfaiebles y actividad forestal.

Mas aun, la recesion estimulé las estrategias adedr en el control de los
mercados. La intencidn era&dnstruir espacios economicos donde pudiesen ejence
poder de mercado y defender la rentabilidad deamis/os. Para enfrentar la recesion y
aprovechar la subvaluacion cambiaria, los grupcscdmon reorientar parcialmente sus
negocios hacia las exportaciones.

En suma, el crecimiento de los ge se vio estimufamtolos episodios de crisis de
los '70 y '80 porque abrié nuevos cauces a dessnaliquidez a la adquisicion de otras
empresas. Mas aun, si se admite que la gravedad ééctos sociales y econdmicos de la
crisis de la deuda resultd significativamente afigplila por la estatizacion de los pasivos
privados que se practicé en todos los paises deidaniéatind* (al mismo tiempo que se
incrementaban las transferencias de recursos dscpltecisamente para promover el
crecimiento de los ge) resulta incluso correctavadr que las grandes empresas jugaron un
papel significativo en la propia génesis de lai€figie tan favorable resultd en materia de
oportunidades para su crecimiento.

14Y por otros aspectos relacionados con la gestiéon de la deuda externa realizada por los gobiernos de los paises
deudores como la falta de investigacién de operaciones de naturaleza irregular o ilegal, la negativa a negociar con los
acreedores a través de un frente de paises deudores, etc.
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[111.1.b. Oportunidades de expansion creadas popti@atizaciones

Ademas de reforzar sus posiciones en actividadgorexoras, las grandes
empresas de América latina participaron de unaao&ada de adquisiciones a través de
las privatizaciones de empresas estatales, ase@adgeneral con corporaciones de capital
extranjero. Ciertamente, en la medida en que esl@qsisiciones fueron afrontadas a través
de un aumento del endeudamiento de los ge, su imp&to sobre su tamafio fue muy
inferior a la (muy elevada) magnitud de los activ@nsferidos. Mas aun, muchos ge
vendieron sus participaciones en las empresasalestad sus socios extranjeros (para
disminuir con ello sus pasivos) pocos afios despleésoncretadas las operaciones de
compra y no utilizaron los fondos obtenidos parngaexiirse en la actividad industrial. Con
todo, las privatizaciones jugaron un papel claven@osalvoconducto para lograr
incrementos rapidos y econdémicos de la escalasdgedatinoamericanos en los '80 y "90.

Corresponde incluir también aqui dos procesos deatjpacion de empresas
privadas El de las compafias que habian sido nacionabzddsante el gobierno de
Allende en Chile, que tuvo lugar a mediados de10sy que permitié un salto abrupto en
la escala (y en muchos casos el propio nacimiet¢o)os principales ge de ese pais
(Sanfuentes, 1984). Y la de la banca privada gbétsado nacionalizada luego de la crisis
de la deuda en México, realizada en 1990. Comoeyaaosnentd, estas adquisiciones
jugaron un papel clave en el crecimiento de losmgxicanos porque les ofrecié una
oportunidad Unica para materializar un salto ragigeonomico (en términos del esfuerzo
financiero requerido) de tamafo (Garrido, 1998).

[11.2. Inversiones en nueva capacidad en sus r&spsgaises

Como se muestra en el Anexo, la inversion en Aimdisyo bruscamente en los
'80 y registré una recuperacion relativamente déhillos '90. Debe recordarse que la
capacidad instalada se encontraba en buena mediasaccuando se inicié el ciclo de
recuperacion del nivel de actividad econémica endlkimos afios de los '80 en algunos
paises y en los primeros de los '90 en otros. Barparte, ya en los 90, cada una de las
crisis financieras ocurridas desde la mexicanairtes fde 1994 provocé una interrupcion
abrupta del ingreso de capitales y, con ello, ofiexion recesiva del ciclo econdmico. Asi,
puede afirmarse que a lo largo de las Ultimasdieadas las grandes empresas de América
Latina han realizado pocos proyectos de inversi@vaos.

Afirman Garrido y Peresop.cit.) que no sélo se verificaron niveles muy bajos de
inversion en nueva capacidad en el sector manué&otde América latina en los "90 sino
que fue también muy modesta la renovacion y modaciin del parque de equipos
existenté>.

15 Como se explicé en el inciso anterior, la necesidad de disminuir los costos en el nuevo escenario de los ‘90 fue cubierta
con estrategias de otro tipo, en que la racionalizacién y el aumento de la intensidad del trabajo jugaron un importante

papel.
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Respecto de la orientacion de los proyectos densyjua que se efectivizaron solo
cabe aqui confirmar las indicaciones volcadas eAngixo. Como lo sefialan todos los
estudios resefiados, en Argentina, Brasil y Chiliege ampliaron sus inversiones en la
actividad agroindustrial y deommoditiesindustriales para la exportacion construidas
durante los '80, generalmente con significativoyapestatal. Por ejemplo en Brasil, segun
Miranda (1996) los ge que en los '80 se habianaduca negocios de exportacion de
commoditiesprofundizaron esta estrategia en los '90. En Chilko lugar una oleada
significativa de inversibn en nueva capacidad enpetfiodo 1989/94, también en
commoditiesndustriales para la exportacion (Diap,cit).

En México, desde mediados de los ‘80 la estratdgias grandes empresas apunto
a una integracion creciente con los EE.UU. queeé sen 1994 con la conformacion del
Nafta. Y en los ‘90 las nuevas inversiones se aunamn precisamente en las ramas que,
bajo el comando de las corporaciones extranjerastagonizaron esta integracion
(automoviles, electronica). Dice Garrido (1998) dae inversiones realizadas por las
grandes empresas en los '80 en estas ramas aputdato a la expansion de la capacidad
instalada en el pais como a la modernizacion dedagos y la adquisicion de firmas en el
exterior.

[11.3. Activos y pasivos externos
[1l.3.a. Inversion en el exterior

Chudnovsky y Lopez (1999) han coordinado un estudobre la
internacionalizacion de las grandes empresas dentirg, Brasil, Chile y México de cuyos
resultados merecen destacarse aqui los siguientes:

-la inversién directa en el exterior (IED) por gade corporaciones locales comenzd
lentamente en América latina como una tendenciasafos 60 (salvo casos aislados de
empresas que se internacionalizaron muy temprartajngmen los '90 se registré un salto
cuantitativo. Chile es el pais en que este incrémnessultd mas significativo y Brasil la
nacién con mas baja relacion IED/PBI.

-orientacion sectorial; las grandes empresas ded&n invierten en el exterior en las
mismas ramas en que actian en sus paises de origen

-orientacion espacial; casi toda la IED realizadadsige a paises vecinos u otros de
América Latina.

Segun Garrido y Peres (1998) sélo un reducido obmjde ge latinoamericanos, los
mas grandes, han realizado inversiones directad erterior, casi siempre a través de la
adquisicion de empresas existentes. La mayor plartestas inversiones se concentra en
otros paises de la regién, en muchos casos poojquesalizadas en el marco de acuerdos
oligopolicos entre las corporaciones que liderandiwersos mercados nacionales.

Bonelli (1998) afirma que los grupos brasilefios eomaron a intensificar su
internacionalizacion a fines de los 80 y en 108, '8stableciendo filiales en el exterior (en
general en asociacion con firmas del pais recep®egun Garrido (1998), los ge
mexicanos experimentaron un primer salto en suogdadinternacionalizacion productiva
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luego de 1983 por medio de un aumento de las e@ones y otro a partir de 1988 a
través de un crecimiento de sus inversiones epdéses de destino de sus exportaciones
(generalmente, en asociacion con empresas extahj&8e ha observado desde entonces
una drastica intensificacion de los vinculos efldsege y el capital extranjero. La IED de
los ge mexicanos se acelerd en la segunda mithu$ d@0, aunque sigue estando altamente
concentrada en un escaso numero de grandes opE®Cio

Algunas de las grandes empresas industriales deidariéatina le asignan a la IED
un papel importante en sus estrategias de actuaci@h nuevo escenario instalado desde
los '90. El esquema ideal, segun se comenta ewmsvale los estudios resefiados, es el
siguiente: el liderazgo que ejercen los ge en etad® interno deberia proporcionar una
base estable de funcionamiento, mientras que ataderexterno (abastecido a través de
exportaciones cuya penetracion se intenta refarzeavés de ciertparesencia fisica en los
mercados de destihdeberia proveer las oportunidades de expansion.

[ll.b. Otros pasivoy activos en el exterior

Desde finales de los afios '70 y a medida que lasioecias de la region se
sumergian en una sucesion de episodios de crasigyd transformaron una parte de su
liquidez en activos reales o financieros de refuggicel exterior. Este proceso, junto con la
estatizacion de los pasivos en moneda extranjer@atdos a fines de los ') dio lugar a
un aumento de los activos externos netos de laslgseempresas y ge de América Latina.

En los afios '90, luego de la reconexion de losegadte la region con el mercado
financiero privado internacional (y en paralelo aora nueva expansion de la oferta de
crédito) conseguida a partir del Plan Brady, eleewd@dmiento externo de las grandes
empresas volvié a aumentar, por lo menos en AnmggniBrasil y México. Todo parece
indicar que la amplia desinversion efectuada ptasesorporaciones desde 1995 de sus
negocios industriales y de servicios a favor de dagpresas extranjeras debe haber
conducido a una nueva fase de expansion de sussetiternos netos.

I11.4. Orientacion sectorial de la inversion

Durante las Ultimas tres décadas se observarorvadns paises, oleadas de
conglomeracion y también de des-diversificaciong@elante, des-dvr).

En Argentina, Brasil, México y Chile los ge se exgiiaron significativamente a
través de la conglomeracion a fines de los '70iiygguios de los '80. Mientras que también
las privatizaciones (las de los '80 y las de Id¥ 'Broporcionaron en general oportunidades
de crecimiento conglomerado a las grandes empeestglos los paises.

16 Por ejemplo, la deuda externa privada bruta de Argentina disminuyé de u$s 15.600 millones en 1981 a u$s 4.200 en
1987 para comenzar a crecer nuevamente desde entonces.

14



Hubo también fases de des-dvr. Por ejemplo, trastallido de la crisis financiera
en 1982, la mayoria de los grandes grupos econémigxicanos atravesaron un proceso
de reestructuracion y saneamiento que se proloagbahl987 y durante el cual se
desprendieron de algunas de las adquisicionegzadab en el periodo 1977/82 (Rendon
Trejo, 1997).

Segun Sanfuentes (1984), en los '80 se puso defiesnique los ge chilenos que
habian crecido rdpidamente desde los '70 habidizada numerosas inversiones que
derivaron en rentabilidades negativas. De hechopsale los ge que habian crecido en
base al endeudamiento fueron intervenidos o ligladgooco después de la crisis de la
deuda.

También en Brasil tuvo lugar un episodio de des-&&m un estudio sobre 18
grandes empresas brasilefias se encontr6 que larimayasd por un proceso de
autodepuracion que consistido en desprenderse desague habian sido adquiridos como
reserva de valor (inmuebles, yacimientos minerdaversiones forestales), des-dvr de
actividades industriales (especialmente, luegoadmida de los regimenes respectivos, en
las ramas intensivas en tecnologia) y, por ultioiere o venta de sus plantas obsoletas
(Ruiz; op. cit).

En Argentina los ge protagonizaron, después de,188boleada de operaciones de
venta de activos que habian adquirido en las ga@ibnes a sus socios extranjeros.

Asi, podria decirse que el material empirico cdaslol permitiria sustentar la
existencia del siguiente patron. Por un lado, legtmmeracion tiende a presentarse en fases
de expansion de los ge que, como es sabido, resstitdulada por las crisis financieras
que afectaron al resto de las empresas en sustigsgepaises y por las privatizaciones.
Por el otro, la des-dvr tiende a imponerse cuatol@s propios ge los que protagonizan
episodios de reestructuracion, crisis o francaoetso. Esto es lo que ocurrio tras la crisis
financiera de 1982 (México y Chile) y, mas reciemate, luego del avance masivo de las
empresas extranjeras en America latina en la seguitdd de la década de los '90.

Naturalmente, queda pendiente el andlisis y larpnééacion de este fendbmeno,
tarea que serda abordada mas adelante en el indestacseccion 1V.1.

En suma, el apartado Il reunié informacion acedsh modo en que los ge
latinoamericanos aplicaron sus fondos invertiblesos '80 y los ‘90. Como se comento, la
adquisicién de activos existentes constituyé urfer@simportante de canalizacion de
fondos mientras que, en lo atinente a nueva capadgydoductiva, las grandes empresas
orientaron sus inversiones hacia las actividadesntables. Se ha observado también una
maodica internacionalizacion del portafolio de irsrenes de las empresas. Por ultimo, no
parece apropiado evaluar la orientacién sectomaladinversion de los ge tomando el
periodo comprendido por las ultimas tres décadasocon todo. La razon es que se
observaron movimientos de conglomeracion y tambt&des-dvr.
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A continuacion, en el apartado IV se analizaranrabg aspectos cualitativos de este
proceso.

V. LOS OBSTACULOS AL CRECIMIENTO

En el apartado Il se han enumerado y descrito bremt los principales canales a
través de los cuales las grandes empresas deidm i@gdieron defender o incrementar su
acceso a fondos disponibles para la inversion. tvisnque el apartado Il se ocup6 de
explicar como se aplicaron esos fondos. Ahora sgqgme una evaluacion mas bien
cualitativa de este proceso de crecimiento.

De un modo general puede afirmarse que, aunquescasean las referencias
aisladas y laterales, los estudios empiricos cardeeun planteo sistematico acerca de los
obstaculos al crecimiento de los ge en Américanlatianto los de indole econémica como
los de naturaleza soctal Es por ello y también, en buena medida, por dpiprnaturaleza
de estos obstaculos, que su presethelze ser inferida través de otros fendmenos. Y es de
este modo como, partiendo de la resefia empiriqgajesde sugerir la existencia de dos tipos
de limite al crecimiento de los ge de la region.

1) Escasez de oportunidades de inversion antenetrato de la competencia con el capital
extranjero. Se analizan tres conjuntos de evidesrojairica que ponen de manifiesto de un
modo bastante directo esta escasez.

(a) El desplazamiento de los ge de muchos de suspales negocios (especialmente en
la industria) por parte de las empresas multinatesn

(b) La caracterizacion que se presenta en los iestusbbre el perfil actual de
produccion, exportaciones e inversiones en el iextde las grandes empresas de capital
nacional.

(c) Barreras al crecimiento independiente en sestalinamicos. Se recopilan aqui
evidencias acerca de las dificultades con quedrapi los ge para crecer en muchas de
las actividades de las que aun no fueron del tedpldzados.

2) Limite social.

IV.1. Creciente relacién de competencia con eltahpktranjero

Aqui se discuten tres cuestiones intimamente maladias entre si. En primer lugar,
el desplazamiento experimentado por las grandesesap nacionales por parte de las
compafias multinacionales. En segundo lugar seefiea caracterizacion cualitativa (es
decir; en términos de rentabilidad y expectativagrcimiento) del patron de actividades
en que estan actualmente involucrados los grupdsraica latina. Se analiza, por ultimo,
un conjunto de estudios referidos al establecimiel® alianzas entre las empresas de la

17 E|l andlisis de Leff sobre las consecuencias deaivatd la creciente concentracién econémica y didmpo
de los ge es siempre omitido, alin en ensayos esequ@ocan otros tramos de aquellos articulosueregtas
ideas fueron publicadas. De la obra de este adlor s rescatan (fuera de contexto) aquellas ideas
pueden ser reprocesadas en el contexto de la w®il&firma. Merhav tuvo menor suerte; carentéddas
originales sobre la teoria de la empresa, su abebaparecido por completo de las referenciamgibficas
sobre el tema.
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region y las de los paises desarrollados (pd)nfsere de aqui la existencia de barreras al
crecimiento independiente de las corporacioneslde A

IV.1.a. El avance de las empresas extranjeras

Las grandes empresas de la region se han mostregjpaces de proseguir con la
acumulacion en un gran numero de actividades indles y de servicios en que el capital
extranjero ha profundizado su penetracion en lass a80. Esto se expresa en el peso
creciente de éste ultimo en el conjunto de lasdgsrcorporaciones en todos los grandes
paises de América Latina, en particular despuék988 en paralelo con la intensificacion
de los flujos de IED a la region.

Es natural, por lo tanto que, como lo documentanearasos estudios (por ejemplo,
Garrido y Perespp.cit), este desplazamiento haya resultado mas ineemdos negocios
industriales de los ge, especialmente en los mé&sTdcos y de mayor contenido de valor
agregado (y beneficios). Esto ha llevado, inclaska, desaparicion de algunos ge por venta
al capital extranjero.

Ciertamente, este retroceso relativo puede no efaritivo en términos histéricos
ya que las corporaciones extranjeras manejan sassiones internacionales con creciente
flexibilidad y pueden replegarse en el futuro depasiciones recientemente adquiridas en
la region ante una coyuntura que consideran advAsialo que pone de manifiesto la
existencia de un limite absoluto a la capacidadcdpital nacional para operar en ciertas
actividades no es tanto su ausencia efectiva eamia en cuestion sino el grado en el cual
Su presencia se encuentra condicionada por lasificiones de la inversidon extranjera en el
pais.

Por tratarse del pais de América Latina en queglasdes empresas industriales
habian avanzado mas firmemente hacia actividadaslt@icamente complejas, el caso de
Brasil resulta de particular interés. Un pormeram estudio de una muestra de grandes
empresas de ese pais (Rocha y Kupfer, 2002) afiueael nuevo escenario de los '90
amplio las asimetrias competitivas entre las enagremcionales y las extranjeras (en
materia de acceso a la tecnologia y financiamietdopando a las primeras mas
vulnerables a las adquisiciones por parte de @snskas.

De hecho, se verific6 a lo largo de aquella década acelerado proceso de
desnacionalizacion de empresas en la mayoria desdosres economicos. Segun la
investigacion citada en el péarrafo anterior, lagpomaciones multinacionales absorbieron
integramente los 20 puntos porcentuales en querse la participacion de las empresas
estatales mas un punto porcentual perdido pordagpafiias de capital brasilefio (p.13).
Esto fue resultado de dos procesos combinados:

- una menor participacién de las empresas nacipmalda desestatizacion que tuvo lugar
entre 1991y 1996 y
- un retroceso neto de las nacionales en favaagimultinacionales entre 1996 y 1999

Observando los cambios producidos a lo largo de ébgeriodo 1991/99, surge que:
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- en aquellas ramas en que se produjeron privadizee ¢commoditiesindustriales y
servicios), las empresas nacionales so6lo consmuieetener una parte menor de la
transferencia de activos estatatésCon todo, estos fueron los Unicos sectores enetjue
capital nacional amplié su participacion relativa

- en las restantes actividades (toda la indusexaeptocommaoditie las empresas de
capital nacional experimentaron un notorio retrocas favor del capital extranjero

Como resultado de estos desplazamientos, la partién de las multinacionales en
el panel de las empresas mas grandes paso de 38% de las ventas industriales entre
1991 y 1999 y de 9% a 26% en servicios (p 14, tapla

Rocha y Kupfer lo evaltan del siguiente modas“empresas nacionales fueron
desplazadas de sus posiciones en la industria hlasiaservicios, especialmente los de
infraestructura. Ciertamente, el proceso de prization en este sector se revelé6 como de
gran importancia en la apertura de espacios pararaodar a las empresas nacionales en
retirada de la actividad industrial(p 15)”. Esto es; de no haber tenido lugar las
privatizaciones, el retroceso relativo del capitadional habria sido atn mayor.

Segun estos autores la apertura comercial, alrsituauchas empresas de capital
nacional en una situacién de vulnerabilidad, eldweaton ello su predisposicion a vender al
capital extranjero, fue uno de los factores explica de la oleada de IED ocurrida en
Brasil en la segunda mitad de los ‘90. En suma,awdnce de las corporaciones
multinacionales ha comprimido la participacion ditativa de las empresas nacionales asi
como la diversidad de esferas de actividad en Uasagtian y en las que pueden invertir
para crecer.

Al igual que en Brasil, las inversiones de empressisanjeras en México se
aceleraron en la segunda mitad de los ‘90. A dexilad, la IED resulté muy activa desde
principios de la década incrementando su peso mvéasion total desde 0,3% del PBI en
1990/93 a 4,9% en 1994/96 y a 7,5% en 1997/99oh&rapartida fue un retroceso relativo
de la inversién privada naciofabue en 1997 tuvo un peso en el PBI inferior alad&D
(Garrido, 2001).

El primer salto observado en la penetracion devarsion extranjera en Chile tuvo
lugar en 1985/90 en el marco de la segunda faspridatizaciones encaradas por el
gobierno dictatorial. Sumidos aun en un processat®amiento financiero, la mayoria de
los ge nativos quedd al margen de estas operaciexespto aquellos que habiendo
sobrevivido a la crisis financiera de 1981/2, seceson con empresas extranjeras. Segun
Fernandez Jilberto (op cit), esta tanda de prigakimes constituye el punto de partida de la
desnacionalizacion y globalizacion de la econorhikeiga. Ya a mediados de los 90, los

18/ Excepto en los servicios de infraestructura, donde la participacién de nacionales y extranjeros se dividi6 en partes
iguales.

19/ En este trabajo no se identifica las asociaciones de capital nacional y extranjero. En Goldstein y Schneider (2004,
tabla 4) se estima que estas asociaciones aumentaron su participacién en las ventas de las 100 empresas no financieras
mas grandes de 5% en 1990 a 23% en 1998, basicamente gracias a su intervencién en privatizaciones. En este calculo
las multinacionales “puras” pasaron de 27% en 1990 a 34% en 1998.

20 Al mismo tiempo que, como se comentd en otro inciso, se incrementaba la exportacion de capitales por parte de las
empresas y ge mas grandes.
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ge compartian la propiedad de sus principales esapreon las corporaciones extranjeras
(Castilloet al, 1996) y en la segunda mitad de aquélla décadanueva oleada de ventas
de empresas nacionales al capital extranjero wyarl(Sanfuentes, 2001).

Aparentemente, segun Moguillansky y Bielschowskyp.€it), las extranjeras
habian aumentado su peso entre las 100 empresastrialgs privadas mas grandes de
América latina entre 1990 y 1996. Y esto fue awpes la IED se acelerara, luego de la
crisis de México de fines de 1994.

Resumiendo, lo que en las estadisticas sobre lgpasioidn de las grandes
empresas se presenta como un retrocaativo del capital nacional (una tendencia de este
a acaparar una menor parte de la expansion destdasy refleja en realidad su retiro de
aquellos negocios en que las corporaciones dedsep desarrollados tienen un mayor
interés.

IV.1.b. Los actuales negocios de las grandes empEs Ameérica Latina

Se llega asi a la siguiente cuestion complementaci@mo caracterizan los estudios
el perfil sectorial de los negocios de los ge tsimericanos en términos de rentabilidad y
perspectivas de crecimiento? Existe un amplio asséambién aqui; como resultado de
su desplazamiento por el capital extranjero, lasdgs empresas de la region acentuaron su
ya caracteristica dedicacion a las ramas industrizadicionales y de produccion de
commoditiesndustriales (Chudnovsky y Lopex.cit), rubros maduros por definicién.

En Brasil, las grandes empresas de capital naclatzibn comenzado a actuar en
sectores intensivos en tecnologia en los '80 capelo del Estado y en el marco de una
elevada proteccion. Cuando esta politica se degmanprincipios de los '90, los ge se
replegaron a aquellas actividades en que habiamdcttradicionalmente dejando a las
extranjeras con el monopolio de aquellos sectétag(op. cil.

Respecto de la actividad exportadora de los geolatnericanos, Garrido y Peres
(op. cit) afirman que la mayor parte corresponde a rubassidos en el procesamiento de
recursos naturales y se dirigen a otros paises degion. Los ge estan ausentes de las
ramas intensivas en tecnologia y comercializacihifergnciacion del producto). Esta
marginacion se torna mas estricta aun en el nugsenario porque esas actividades ya no
pueden ser explotadas al margen de la competengidiah. Ciertamente, la penetracion de
mercados externos permite a las grandes empreganéleca Latina superar las barreras a
la expansién que plantea una acumulacion limitddaeacado doméstico. La dificultad
estriba en que, segun estos autores, este tipoegecins enfrenta en el largo plazo
perspectivas de agotamiento en sus posibilidadesret@miento. Al mismo tiempo, sin
embargo, el desplazamiento hacia negocios mas goos se encuentra obstaculizado por
el abrumador predominio técnico y financiero de éaspresas transnacionales. Estas
circunstancias explicarian la fuerte corriente eletas de empresas de los ge de la regién al
capital extranjero (69-70).
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Esta es, segun Mirandap(cit), la situacidbn en que se encuentran los grandes
exportadores industriales de Brasil que ven olidrsiu progresion hacia mercados mas
dinamicos y productos complejos. Respecto de Mexiioe Casar dp.cit) que las
exigencias en materia de competitividad que sevaleriiel nuevo escenario podrian estar
mas alla de las posibilidades de las grandes eagus capital nacional, mientras que las
perspectivas de expansion a través de las venteshag resultan muy limitadas en virtud
del bajo dinamismo que caracteriza a los nego@asxgortacion de los ge.

La misma clase de problemas reaparece en los ditigps sobre la reciente
desaceleracion de la acumulacion en Chile. Seginu&ates (2001), algunos de los
sectores mas dinamicos se han agotado como esferasversion rentable (cobre y
telecomunicaciones) y no han sido reemplazadosop@as actividades de relevancia
cuantitativa similar. Las causas de esta desacelerdal margen de la crisis financiera
internacional que se inici6 en 1997 y sus conseaxasn habrian sido las siguientes;
progresivo copamiento de los mercados externos ltimde se dirigen las exportaciones
chilenas y fracaso de las empresas para despldmiseactividades mas rentables (incluso
a lo largo de la misma cadena de producto) pero rggeieren la incorporacion de
tecnologia moderna, precisamente aquello en ga&gaso resulta mas notorio.

En el estudio reciente de Moguillansky y Bielschioyvqop.cit) confirma y
enriguece este diagnostico. La economia chilerensentraria en la segunda mitad de los
'90 frente a la “culminacion de un ciclo”. Para peigar las dudas que plantea el empleo un
tanto equivoco del término “ciclo” conviene menepmue, en un apartado posterior, el
mismo informe entiende que existen en Chile fastagee amenazan el crecimiento
sostenido de la inversion industrial, como su elavaoncentracion en un grupo muy
reducido de ramas. Las razones serian: la existateiretornos decrecientes en ciertas
actividades, la disminucion de los subsidios, ledaale los precios internacionales de
productos de exportacién importantes, la apreammdadla moneda doméstica, la creciente
competencia y la rentabilidad decreciente. En suanaontinuidad de la acumulacion se
encuentra condicionada por la caida de la rendabiliy las escasas perspectivas de
expansion que prometen los rubros en que las eagpessan actuando.

Como ocurrio también en México, las grandes emprebienas reaccionaron a
este escenario adverso buscando ganancias eregbejparticipando, por ejemplo, en las
privatizaciones de empresas publicas en Argentip@)o esta ruta encontré sus propios
limites; las inversiones chilenas en el exteriorhghian mostrado muy bajos niveles de
rentabilidad entre 1994 y 1997 pero en 1998 y l899anancias descendieron ain mas
hasta alcanzar niveles negativos. Se concluye esgoque fmontos considerables de
recursos nacionales se invirtieron con bajisimatabilidad’ (Sanfuentes, 2001).

En suma, las grandes firmas latinoamericanas d#atagacional se encuentran
confinadas en actividades econdmicas escasamernables y carentes de perspectivas de
expansion. En Argentina, Brasil, Chile y México fasnas de capital nacional estan en
retirada de los sectores intensivos en conocimigodnovsky y Lopexp.cit) en que su
presencia, fuertemente apoyada por el Estadoaydegpor si muy limitada.
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Ciertamente, para evitar ser absorbidas, algunakd@randes empresas de la
region se ven impulsadas a acelerar su propia ekpaa través de la adquisicién de otras
compafias, primero en sus paises y luego en eldeda region. De hecho, algunos de los
estudios disponibles sobre la internacionalizadiéfos ge latinoamericanos dejan entrever
la idea de que esta constituye mas un reflejo dedlfcultades que enfrentan para
proseguir con la acumulacién en sus respectivosepajue un sintoma de vitalidad y
capacidad de crecimiento.

En una resefa sobre el comportamiento de los gendeica Latina durante los '90
realizada por Mendes de Paula (2003) se afirmabpencipal mévil de la IED realizada
por estas corporaciones es la busqueda de opatlesdde inversion, esto es, la
ampliacion de las “perspectivas de crecimiento32). Asi, con escasas posibilidades de
insercion en actividades mas dinamicas, las grapdgwesas de América latina buscan
expandirse a través de la dvr espacial, casi semppaises limitrofes o, a lo sumo, de la
region. Los intentos de radicacion de inversiones l@s paises desarrollados han
culminado, en general, en el fracaso.

Bonelli (op.cit) afirma que los grupos brasilefios comenzarontensificar su
internacionalizacion a fines de los '80 y en 108 ®mo complemento de su actividad
exportadora. Esto refleja la necesidad de consolidar una salmaa el potencial de
crecimiento de la empresa. La inversion directaekexterior pasa a asumir un papel de
sustituto de la inversion en el pai@ 236). Asimismo, Garrido (2001) asegura que el
principal objetivo de la IED de los ge mexicanosadsisqueda de esferas de mercado, esto
es; un intento por apuntalar, a través de estapces la demanda externa de las empresas.

En el ya citado estudio de Chudnovsky y Lopez ensguofrece una resefia sobre la
IED de las grandes empresas latinoamericanas senpae un argumento similar al
sostenido por Garrido y Peres; el aumento de lgpetencia en sus mercados domésticos
es uno de los factores que impulsa la expansi@miational de los ge mas grandes. Para
muchas empresas la internacionalizacion aparece coanecesidad para la supervivencia
ya que tada vez mas firmas de la region enfrentaran etndd de ‘comprar o ser
compradas’ (p 57-58)". Segun se desprende de los estudiosadescrealizados en
Argentina, Brasil, Chile y México la mayoria de IBD de firmas latinoamericanas
realizada en los '90 tuvo como objetivo la busqueelanercados.

Asi, la internacionalizacion se presenta como tm&obligada de expansion de las
grandes empresas de la regién en una coyunturaestog) mercados domésticos (de por si
limitados y sujetos a fuertes oscilaciones) soncientemente disputados por las
corporaciones multinacionales. En este sentidoulteesopinable la afirmacion de
Chudnovsky y Lépez de que la internacionalizaciénmite a las empresas proseguir su
expansion en lugar de profundizar su diversificadidcia actividades no relacionadas en
sus paises de origen. A decir verdad, la intermatimacion y conglomeracion solo podrian
presentarse como alternativas en un mismo momnsrgb contexto resultara en general
favorable a la expansiode los ge. La inversion solo se vuelve conglonmeeragando
expresa la necesidad de la empresa de crecer pi@smméente de lo que lo hace su
actividad principal y su incapacidad para hacertor pedio de proyectos de dvr
relacionada. Pero lo que se ha observado recienterase un fendmeno distinto; algunas de
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las grandes empresas (las mas grandes) se intarabzan a la vez que detienen su
expansiéon o se contraen (via des-dvr) en sus padésesgen. Algo mas sobre esta cuestion
se propone en el siguiente acapite.

En suma, los ge han sido crecientemente confinadastividades econdmicas
escasamente rentables y dinamicas que no provegrota oportunidades de expansion
basadas en el comercio internacional. Ciertamamdos '90, la internacionalizacion ha
abierto un cauce de inversion a alguno de los gegrandes de la region, al mismo tiempo
que se aceleraba la entrada de empresas extraajeramérica Latina. Con todo, en la
medida en que reposa sobre el mismo tipo de neggcee despliega a lo largo de un
espacio econdmico restringido y de crecimientotaiss, la internacionalizacion abre un
proceso de centralizacion regional que parece amapor si mismo, de ensanchar
significativamente las perspectivas de expansidogige latinoamericanos.

IV.1.c. Barreras al crecimiento independiente

En muchas de las actividades de las que no handsisislazados todavia, los ge
domeésticos enfrentan dificultades para proseguiregoansion manteniendo el control
absoluto de sus empresas. Estos obstaculos sentaresen general bajo la forma de
deficiencias competitivas en areas corporativage@ipas cuya superacion pone a las
grandes empresas de la region frente a la necedeladtablecer alianzas o asociaciones
con grandes corporaciones multinacionales. Y eaxissectores en que la propia
supervivencia de los ge locales se debe a su po=itson para el establecimiento de
acuerdos de este tipo (Chudnovsky y Lopez, op E&)por ello que el estudio de (i) los
objetivos vy (ii) los resultados y limites de esé@®ciaciones proporciona una perspectiva
adicional para el analisis de los obstaculos atimrento que encuentran las grandes
empresas de la region.

IV.1.c. i. Objetivos de las alianzas

Las alianzas se han incrementado en todo el mumttzsé90 como un instrumento
que contribuye al posicionamiento de las grandegresas frente a las acciones de los
rivales, a la evolucion del mercado y a otros amantientos. Es también un fenémeno
ampliamente difundido entre las grandes empresasrazica Latina.

Las alianzas estratégicagoynt venturesconstituyen una via por la cual las grandes
empresas de AL han intentado sortear los limitesemqdrentan al crecimiento sin perder el
control sobre su capital (a diferencia de las asi@mnes con inversores externos y las
fusione$?). El impulso para la concrecién de alianzas potepde empresas de América

21 En las alianzas estratégicas suele acordarse el intercambio cruzado de acciones (en general inferiores al 15% del
capital) al solo efecto de establecer un compromiso de las partes respecto del cumplimiento de los objetivos del acuerdo.
En el caso de los joint ventures, los socios participan del capital de un emprendimiento conjunto, legalmente
independiente respecto de las empresas asociadas.
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Latina provino del aumento de la competencia ddevde la apertura comercial y del
crecimiento de IED hacia la region.

En una resefa reciente sobre el comportamientosdgel de América Latina (Kotabe y
otros, 2000) se ofrece un panorama de las prirespadotivaciones que impulsan a las
grandes empresas de la region a involucrarse anzabk estratégicas con corporaciones
extranjeras y de alli se infiere que estas asariasi constituyen un intento por superar sus
insuficiencias en las siguientdsnensiones basicas del crecimiento

- los recursos criticos en que reposa su capacadapropiacion de beneficios

extraordinarios (capacidad tecnoldgica, estructyraapacidad de comercializacion y

recursos financieros)

- acceso a mercados

- aumentar el control sobre las condiciones de etemgia. Esto puede adoptar dos formas:
asociarse para bloquear, conjuntamente, el accksoeecado por parte de terceras
empresas 0 asociarse con (para no ser desplazaylaurpaival de mayor tamafo y

competitividad

Asi, las alianzas se presentan en su doble caréetecanal para superar la
insuficiencia propia en materia de capacidad daemsipn y, a la vez, de resguardo frente al
aumento de la competencia. Una evidencia dpriimero es que, en la mayoria de los
casos, el crecimiento a través de la internacipacilbn de las corporaciones de mayor
tamafio de América Latina es acompafiado por el lestaliento de alianzas con
corporaciones extranjeras conduciendo, con ella, @ertura del capital a las empresas
extranjeras (Garrido, 2001 sobre México; Quadrd3ayalho,op. cit., sobre Brasil). Se
trata de un paso que los ge de la region (histdecde tan celosos del control sobre el
capital de sus empresas) han debido dar con etoobg acceder a la tecnologia y los
recursos financieros requeridos para la expandtbrsegundoaspecto resulta aun mas
evidente; ante el ingreso masivo del capital ejgrana las ramas mas dinamicas los ge
debieron formar alianzas, para no ser totalmergpldeados (Casawp.cit, sobre México).

En suma, la amplia difusién de las alianzas ponemdeaifiesto las dificultades que
enfrentan las grandes empresas de la regidon pstensose 0 crecer en el nuevo escenario.
El contenido de estas asociaciones (acceso a tegapfinanciamiento, etc.), por su parte,
permite situar de un modo preciso las esferas catipas en que las asimetrias
competitivas respecto de las corporaciones extasesultan mas notorias y, al menos en
el corto plazo, insalvables.

IV.1.c. ii. Resultados y limites de las alianzas

Tal vez pueda decirse que el resultado mas inteieesi@ todos los que se presentan
en la ya citada investigacion de Kotabe y otz djt) sea el siguiente. Se pregunto a las
empresas qué aspectos eran los mas importantesvazduar el desempefio de las alianzas
gue habian establecido con compafias extranjemsdddde surgieron los factores ya
comentados, esto es, las “motivaciones” de laszdis, desde el punto de vista de las
empresas de la region. Luego, se pidio a los migramntes que realizaran una evaluacion
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de las alianzas. Pero esta evaluacion arroj0 unltade paradojico; las peores

calificaciones correspondieron, precisamente, aiteras que acaparan el interés de las
grandes empresas de la region para involucrarasaaiaciones con el capital extranjero (p
127). Los autores interpretan este resultado comasiotoma de la resistencia de las
corporaciones extranjeras a cumplir cabalmente losnobjetivos enunciados de las

alianzas, en particular el de transferir o compaatjuellos recursos en que descansa,
precisamente, su predominio competitivo.

Mendes de Paulap. cit), quien se interes6 también por este resultadoidéopreta
como una manifestacion no solo de fansion inherente a las acciones de colaboracion
entre empresdssino, mas importante ain, como una pista clavex mmprender la
elevada tasa de fracasos que presentan las afiangasefecto, no se han encontrado
investigaciones en que se presente a las asoasciestratégicas con las empresas
transnacionales como un instrumento que haya coitkegemover, de un modo general,
los factores que limitan las posibilidades de egpmande las grandes empresas de la
region. Lo mas frecuente son las evaluaciones dasfhles, como la que surge de una
investigacion sobre México, donde se concluye qgere ¢ontados casos esas alianzas
permiten a los grupos mexicanos expandir sus opanas a los mercados mundiales, ya
sea facilitando las exportaciones o en actividages agregan valdr(Salas-Porras, 1998;
149).

Mas auln, lejos de proporcionar un resguardo frarieeabsorcién por parte del capital
extranjero, las alianzas se han mostrado como anasdformas adoptadas para adquirir
paulatinamente una participacion mayoritaria oltd&l socio nacional (Chudnovsky y
Lépez, op.cit). Mendes de Paulaof.cit) afirma que las asociaciones constituyen un
fendmeno que aquellos ge que pretenden superdinkites a su crecimiento se ven
obligados a abordar a sabiendas de que, al finhl cdmino, pueden perder su
independencia. Segun este autor, hay dos cuestioiegelacionadas que emergen de un
modo recurrente en la literatura sobre alianzas:

- la asimetria en lo atinente al poder de negaimaentre las partes involucradas; en varias
experiencias la sociedad constituye un mecanisnmeatio por la corporacion extranjera
para facilitar su ingreso al mercado de la regperp el socio local (una firma “grande”
pero de mucho menor tamafo) termina siendo adqguirid

- su cardcter inestable, esto es, su corta durgdiéndencia a la ruptura.

En suma, las alianzas no solo no parecen habepngiopado una via para superar los
limites al crecimiento de los ge sino que han &ada incluso en su objetivo de preservar
el control sobre el capital. En este sentido, pugelerse que las evidencias sobre la
existencia ddarrerasal crecimiento independiente de los ge latinoaraens constituyen

a veces un sintoma temprano de su futuro desplantortotal.

22 Mendes de Paula menciona una tasa de fracasos del 70%.
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IV.2. Los limites sociales

En los '70 y '80, aflos de crecimiento para mucheslas ge latinoamericanos,
varios fenbmenos ponian de manifiesto la existeteiana situacion descasez relativa de
oportunidadede inversion en la actividad productiva; su temiBe crecer a través de la
centralizacion y a adquirir activos financieroseyrdfugio, etc. y, por supuesto, la bajisima
tasa agregada de acumulacion de capital. Este granoa nivel de las empresas mas
grandes, combinado con la negativa evolucion dstl@acion macroecondémica, explica el
agudo deterioro de los salarios reales y las canmis de vida de la mayoria de la
poblacion de la region en los '80. Mas aun, con® rastricciones macroeconémicas
surgieron en buena medida como consecuencia delta@ y promocion de las grandes
empresas con recursos fiscales, puede afirmarse efjuetroceso socio-econdmico
constituye también un resultado del cambio en gliciones de crecimiento de estas
organizaciones.

A su turno, la etapa econOmica y social abierta [@m llamadas “reformas
estructurales” vino de la mano de un aumento emtknsidad de la competencia de
mercancias y capitales que debieron enfrentar nasdgs empresas de la region y, por
ende, de una nueva contraccion del conjunto detwmpdades de inversidbn a su
disposicion. Es cierto que estas mismas reformagopcionaban otras ventajas y canales
de expansion pero resultdé claro desde que se irscidimplementacion que los
conglomerados locales iban a verse forzados aopenaroceso rapido de reestructuracion
de sus procesos productivos y de su cartera deciosg&sta adaptacion adquirio la forma
de racionalizacion, desverticalizacion con ter@miian, sustitucion de produccion
doméstica por extranjera, internacionalizacion taate activos (seguida, al menos en el
caso argentino, de fuga de capitales), etc.

Estas estrategias contribuyeron a agravar la temdeh deterioro de la situacion
laboral y social sin que la inversion se haya vistatalizada al punto de ofrecer algun
contrapeso. La propia politica estatal, al plasiea objetivo de colaborar con el proceso
de ajuste, propici6 en lugar de compensar, estaxepos. Mientras tanto, las
privatizaciones agravaron el panorama social enatinente al grado de cobertura
previsional, sanitaria y educativa, etc. Se abniemor Gltimo, nuevas fisuras en el ya
deteriorado sistema de representacion politica aos/ de los principales paises de la
region.

En suma, el periodo de expansion de los ge latianeamos identificado con los
afos '70 y '80 instaldé una situacién de escasegtival de oportunidades de inversién que
se vio agudizada en los '90. Pese a que las ma@tines proporcionaron un canal de
expansion significativo en los primeros afios dealidécada, la presion de la competencia
ejercida por el capital y las mercancias del extavbligaron a los conglomerados a un
amplio proceso de ajuste y/o retirada. Durante txie extenso periodo la situacion social
y economica tendié a deteriorarse, primero por daresion, luego por el proceso de
adaptacion de las empresas al nuevo escenaricciliddnte pueda negarse que la
persistencia de esta tendencia constituye uno giéinotes mas claros a la acumulacién
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porque erigen un interrogante sobre la viabilidadiad y politica de las actuales
condiciones de crecimiento.

CONCLUSIONES

En este apartado final se recogen los conceptosieséacados sobre el crecimiento
de las grandes empresas latinoamericanas desd&les cada una de las tres esferas en
gue este proceso fue desglosado aqui.

1. Acceso a fondos para la inversion

En el origen del crecimiento observado por las dgarempresas de la region desde
los '70 se observa un salto abrupto en su capadédaaptacion de fondos disponibles para
la inversion.

Los principales canales a través de los cuales estarsos fluyeron hacia los ge fueron
los siguientes:
- un mayor acceso al crédito interno y externo
- transferencias de recursos fiscales
- mayores margenes de beneficio
- el propio aumento de la escala

2. Oportunidades de crecimiento

Respecto de las caracteristicas que adopté ehtueettd de los ge de la region, se destacan
las siguientes;

- predominio de la centralizacion respecto dedacién de nueva capacidad

- internacionalizacion de la produccion y de ension

- conglomeracion en las fases en que el accesondodoinvertibles excedié a las
oportunidades de inversion rentable en el pais pesage y des-dvr cuando estas
organizaciones debieron atravesar procesos deueesacion o retroceso

En el inciso lll.4. que trata sobre la orientacs@atorial del crecimiento de los ge se
ha sugerido la existencia de una relacion entsigab y el perfil sectorial del crecimiento;
las fases de expansion serian también de conglomeramientras que las de
reestructuracion, crisis o retroceso serian deddesectorial.

La internacionalizaciébn, en cambio, no encaja taimadamente en esta
correspondencia. Asi, en algunos paises (ArgentiBaasil) la exportacion de capitales
tuvo lugar en los '80, en un periodo de expansiériod ge, como una expresion de la
desproporcion existente entre su capacidad de daaidw y las limitadas oportunidades
de inversion rentable en sus paises. Pero otrdakea produjo en los '90, en un contexto
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que podria ser caracterizado como de disminucidasdeportunidades de expansion de los
ge en sus paises por el ingreso masivo de empmdeanjeras. En definitiva, la
internacionalizacion parece encontrarse fuertemennelicionada por el balance entre la
capacidad de acumulacion de los ge y la amplitudadeoportunidades de expansion
rentable en sus paises y que, por consiguieniatesssifica tanto cuando se incrementa la
primera como cuando se contrae la segunda.

Como se comentd en el mismo inciso, se observassergchndes movimientos de
des-dvr en las ultimas tres décadas en Américandael que protagonizaron los ge
mexicanos y chilenos altamente endeudados contali@xen los '80 y el que afect6 a la
mayoria de los grandes conglomerados de la regida segunda mitad de los '90 como
resultado de la irrupcidon masiva de las empresdsnacionales a estos paises.

Una interpretacion muy difundida de este Ultimocpsm es que el nuevo escenario
de intensificacion de la competencia indujo a lesagaumentar su especializacion (por
ejemplo, Goldstein y Shneidewp.cit). Pero cabria realizar dos objeciones al uso de la
nocion de “especializacion” en este contexto.

En primer lugar, la sugerencia implicita de quedés-dvr fue “adoptada” como
“opcidn estratégica” presupone la existencia de geraa de alternativas, incluyendo el
mantenimiento dedtatus quoPero estos escenarios alternativos no son ndeaéficados
y menos aun analizados en los trabajos empiricass BlUn, podria decirse que el
mantenimiento delstatus quohabria sido una opcién deseable para muchos grupos
latinoamericanos que debieron contraer signifieatignte sus negocios industriales; ¢ por
gué no los preservaron?

En segundo lugar, porque sugiere la idea de qusteaxiciertas actividades
(precisamente aquellas en que han tendido a coacents recursos) en cuya produccion
los ge gozarian deentajas competitivag?or ejemplo, en un estudio ya citado aqui, Ruiz
interpreta la autodepuracion practicada por algugendes empresas brasilefias a
principios de los ‘90 como movimientos orientadda &especializacion”, Hacia sectores
en que (...) creian tener ventajas competitiyd80). También en Chudnovsky y Lépez
(op cit), donde se estudié una amplia muestra dadgis empresas de Argentina, Brasil,
Chile y México, se afirma que la internacionalizacipermite a estas organizaciones
proseguir su expansiorexplotando mas a fondo sus activos estratéfjices lugar de
seguir creciendo a través de la dvr no relacioeadsus respectivos paises.

En el citado ensayo de Chudnovsky y Lépez se erarmker que constituirian
ventajas de las firmas internacionalizadas de Asadatina®® y que aparentemente habrian
sido identificadas y reveladas por los propios e Pero la mayoria de estas cualidades
resultan tan genéricas e imprecisas que cuestaloiolas como pilares de un proceso de
internacionalizacion. Mas aun, este analisis nceaafr ninguna ponderacion de la
significacion econdmica efectiva de estas “ventajsmo determinantes de la actual

23/ Las presuntas ventajas serian: capacidades de management, dominio de tecnologias de proceso difundidas, gestiones
de produccién y calidad eficientes, acceso a financiamiento o habilidades en comercializacién y distribucién. A lo que se
agrega, aunque segun los autores sélo en ciertos casos, “capacidad para funcionar en ambientes culturalmente
proximos’.
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participacion de mercado de las firmas o de suadpad de expansion absoluta o relativa.
En el capitulo VI de la tesis se avanza algo mésesesta discusion, aplicada al caso
argentino.

Pero al mismo tiempo que algunas grandes empredasegion invierten en paises
limitrofes las corporaciones europeas y estadone@®e han desplazado a las de capital
nacional de numerosas actividades industriales gCammonizar la presunta “opcion
estratégica por la especializacién” con el mategabgido en los incisos anteriores sobre
los obstaculos que enfrentan los ge para prosgerm muchas actividades, incluso para
subsistir? A decir verdad, predominan los testimersobre lasignificativa reduccion de
los espacios econdmices que los ge pueden competir y sobresksasas rentabilidad y
perspectivas de crecimientie aquellos en que tienden a quedar confinados.

En otras palabras, la reciente des-dvr de algurdstmoamericanos dificilimente
pueda ser interpretada como una sefal de re-ekp&cidn, aunque mas no sea por el
hecho de qu@o ha resultado neutralespecto de la magnitud y “calidad” (rentabilidad
perspectivas de crecimiento) de los activos que dwnservado en la industria en sus
paises. A la luz del material empirico analizadoepe razonable interpretar este fenomeno
como un sintoma de su retroceso relativo respeettagl corporaciones multinacionales,
como la forma especifica que adoptd la contracdedma masa de activos productivos en
poder de estas organizaciones.

3. Limites al crecimiento

Se han sefialado aqui dos tipos de limite. El pdnser vincula con la escasez
relativa de oportunidades de expansion de las geaachpresas de la regién en un contexto
de intensa competencia internacional.

Algunas de las caracteristicas de este procesoitparnnferir la existencia de
condicionamientos a la acumulacion. El crecimied® la gran empresa moderna se
encuentra asociado, como se observo en el capitodp con la capacidad para ir
desplazando los fondos disponibles para la inversiésde las actividades menos
dindmicas y rentables a las de mas acelerado degttovy perspectivas. Por su parte, esta
capacidad reposa sobre las ventajas con que cpardgeoperar en actividades protegidas
por barreras a la entrada y, eventualmente, paea oegocios con estas caracteristicas. El
andlisis que se presenta en este capitulo pone atefiesto como, la inferioridad
tecnoldgica, comercial y financiera de los ge deéAoa Latina respecto de las empresas
de los pd condujo al truncamiento de esta secuelsta es lo que sugieren las siguientes
evidencias:

- las grandes empresas de América Latina han teradgbr desplazadas recientemente de
numerosas actividades industriales por parte deocaciones multinacionales

- los rubros en que se han mantenido se caractep@asu baja rentabilidad y escasas

perspectivas de expansion

-l as mas grandes han tendido a exportar a otieegéde la region el capital que no podian

invertir redituablemente en sus paises pero, poroghento, esto no se ha traducido en una
ampliacion sustancial de sus horizontes de inversié
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- en aquellas actividades dinamicas en que hamdogmantenerse, resulta ostensible su
desventaja en materia de tecnologia, capacidacdmercializacién y financiera; por lo
tanto, también parecen carecer de expectativaspmsion alli

- han recurrido a alianzas con grandes corporasipeeo estas no se han mostrado como
un medio efectivo para acortar las desventajassamencionadas ni, por ende, para
ensanchar de un modo duradero las oportunidadespadasion rentable

El segundo limite surge de la tension que las cimkes de crecimiento imperantes
imponen sobre la situacion social y politica.

Se puede hacer, por ultimo, una presentacion atieendel crecimiento de los ge
de América Latina en las Ultimas tres décadas queuknta de la cronologia de los
sucesos. Cabria referirse, desde esta perspextivs, etapas bien diferenciadas.

En la primera, los ge experimentaron un incrementel caudal de fondos a su disposicion
que desbordo sus oportunidades de inversion reneablos rubros en que ya actuaban en
Sus respectivos paises y que condujo a una expamsila masa de activos bajo su control.
Este crecimiento se basoé, en gran medida, en lasacign de activos existentes privados y
estatales e incluyé un cierto aumento de la intgonalizacion de la actividad de los ge.
Mas aun, podria afirmarse que la disponibilidadfatelos excedié las oportunidades de
inversion en activos productivos lo que implicO umr@ciente financierizacion de las
grandes empresas. Nuevas oportunidades de expassigresentaron en los '90 con las
privatizaciones cuya contrapartida, en terminoddondos requeridos, ha sido una cierta
repatriacion de activos externos y el renovadosacaécrédito internacional.

En el segundo periodo, en especial desde 199§eltendieron a verse desplazados
de numerosas actividades industriales y de sesviptw el capital extranjero. Esto, a su
vez, puede haber erosionado su acceso a los foadesnds de haber reducido sus
oportunidades de inversion rentable en sus pasasigen. En esta fase tuvo lugar una
nueva oleada de internacionalizacién, pero ahormocaeflejo de la compresion
experimentada en sus oportunidades rentables desim en sus paises de origen.
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ANEXO
La inversién en América Latina desde los ‘80

El periodo iniciado en los '70 ha sido consideradmo parte de una nueva etapa en
muchos aspectos de la evolucion econdmica y sdei&bs paises de América latina. Uno
de los rasgos que permite considerarlo de este megdque durante este periodo se
materializa un intenso proceso de cambio en ell yivmposicion del capital social. En
otras palabras:

- una parte de este capital resultd destruido,

- el resto comenzo a ser explotado en un nueveextmsocial y econémico (en términos
de propiedad, condiciones de mercado, relaciortes eapital y trabajo y entre empresas)
-y, por ultimo, un proceso de nueva acumulaciéo tugar.

Aqui se abordaran solo los ultimos dos aspectasstieproceso y se lo hara de un
modo bastante general, con el Unico objeto de pcapwr una introduccion y marco para
la lectura de este capitulo.

1. Evolucion de la inversion total

Cuadro 1: Tasas de inversion de los paises de AmEatina
desde la década del '70

Tasa de inversion bruta 1970/2000 (% del PBI)
1970/75 1975/80 1980/85 1985/90 1990/95 1995/00

Argentina 22,3 24,0 19,4 15,9 16,9 18,8
Brasil 28,9 30,3 24,0 21,8 19,5 20,5
Chile 17,1 14,8 15,0 16,1 20,4 23,4
Colombia 18,4 17,9 19,4 17,6 18,5 18,3
México 21,9 22,9 21,4 17,6 19,8 20,1
América latina 24,0 26,0 21,7 19,1 19,0 20,0

Fuente UNCTAD (2003, 67, tabla 4.1).

La tasa de acumulacion experimentd en la mayoriasipaises una abrupta caida
en los '80 y la recuperacion observada en loséd0general, no alcanz6 para restaurar los
niveles previos.

Los mas altos niveles de acumulacion en el pasad®nte parecen haberse
alcanzado en el bienio 1997/98 en coincidenciagganomento de auge en el ingreso de
capitales externé$ En México, en cambio, la devaluacion de fines'@lgeneré un auge
exportador que contribuyé a mantener en alza B dasinversion hasta 2000 sin que ello
permita alcanzar, no obstante, los registros hestsr Chile, por su parte, fue el pais en que

24 El aporte del ahorro externo al financiamiento del gasto en la regién alcanzé su maximo nivel en 1998 con 4,3% del
PBI.
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mas temprano comenzo a recuperarse la tasa dsitmvéuego de la crisis de la deuda y el
anico en que llegaron a superarse, en los '9Qnhagy bajos) niveles histdricos previos.

A finales de los '90 comenz6 un nuevo retrocesanateria de inversion en la regién v,
esta vez si, la acumulacion se desaceleré tamhbi@mnige.

En suma, en general, la tasa de acumulacién necsgeard por completo de la
contraccion registrada en los '80. Como se afirm&BCTAD (2003, 123); las reformas
han fracasado en crear las condiciones necesari@s pniciar un proceso rapido de
acumulacion de capital

2. Evolucion de la inversion extranjera

Con la crisis de la deuda en 1982 se cerré tamiméargo ciclo de IED que habia
comenzado en los '50. En Argentina, Chile y Méxiesta reversion tuvo efectos
devastadores en términos del stock de capital yeamespecialmente en aquellas ramas en
que las empresas transnacionales mantenian unengigessustancial (Bielschowsky y
Stumpo, 1996). Los paises atrasados pasaron diér regesi la mitad de la IED mundial en
1982 al 15% en 1989 (UNCTAD, 2000: 20).

Como se aprecia en el cuadro B2, al igual queJar#dn doméstica, también la
IED comenzo a recuperarse en la segunda mitadsd&do

Cuadro 2: Inversion extranjera directa
(en millones de dolares, promedio anual)

1980/81 1982/84  1985/89  1990/94 1995/99  2000/01 02/

Argentina 866 236 730 2.908 8,438 5,761 972
Brasil 1.929 1.836 1.166 1.035 17,966 27,607 10,367
Chile 298 201 714 832 3,808 1,732 3,447
Colombia 140 471 531 763 2,335 2,281 1,445
México 2.584 1.878 2.000 5.409 11,299 19,611 12,393
Otros?® 202 52 153 1.221 3,689 2,521 2,659
Total paises

. 6.018 4.673 5.294 12.167 47,534 59,512 31,284
seleccionados

2 Incluye Bolivia, Costa Rica, Jamaica y P@&ias cifras de 2004 son preliminares.

Fuentes Hasta 1990/94: Moguillansky y Bielschowskyp (cit, 27, tabla 1-2). Ultimos afios: CEPAL (2004,216
Cuadro A-16).

En los 90, por su parte, tuvieron lugar las sigtes fases:
- un aumento en lprimera mitadde la década bajo el impulso de las inversion&es s
dirigidas a Argentina, México y algunos paises pégs de la region.
- incremento en 1995/99, en todos los paises.
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- en 2000/01 significativo aumento de la IED a BrgsMéxico y, al mismo tiempo,
contraccion de los flujos a Argentina y Chile.
- en 2002/04 desaceleracion de la IED a la mayt&wilas paises grandes de la region.

Asi, la fase alcista iniciada a mediados de los @ no tiene antecedentes en
términos cuantitativos, alcanz6 su maximo nivell®A9 y se revirti6 desde entonces; la
IED se contrajo un 50% entre ese afio y 2004. H eaique la oleada de IED adquirio
mayor magnitud y se mantuvo durante un periodopr@engado (1996/2002) fue Brasil.
En Argentina y México, en cambio, el pico de ingesluré un bienio (1999/2000 y
2000/01, respectivamente). En Chile se observéageeracion de la IED en 1999 y en
2004, aunque el capital extranjero ingreso corivalantensidad y estabilidad desde 1995.

La tabla 3 muestra que la IED aumenté mas rapiédajtasa de inversion agregada
en los paises de destino. En ciertas nacionessmdBrasil, Paraguay y Venezuela) en
algunos afos, la inversion privada declind mientaatED aument6 y en la mayoria el
aumento de la razén IED/PBI fue muy superior adm@aion entre inversion privada
domeéstica y el PBI (UNCTAD, 2003).

Cuadro 3 - Inversion extranjera directa
(% de la inversion bruta fija)

155‘;7;7 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Argentina® 112 122 469 226 57 64 19
Brasil 47 186 282 282 227 196 114
Chile 175 223 576 312 284 132 196
Colombia 123 152 132 228 218 177 155
México 144 140 130 134 215 118 89
América latina y el Caribe 10.1 174 256 211 198 14.9 11.2

2 El porcentaje de 1999 refleja la privatizacionyd. Fuente. UNCTAD (2004, 391, Anexo B, tabla
B.5).

Dado que los datos de IED incluyen tanto la constéun de nuevas plantas como
las operaciones de adquisicidn, no es posible ioglac directamente su nivel con la
acumulacion de capital en los paises de destinootable es el desacople que manifiestan
las corrientes de inversion extranjera directa eetsp del impulso general de la
acumulacion en los paises de destino. Asi, enfios an que la IED experimentd una
aceleracion respecto de la acumulacion de capitébs paises de destino su peso llegé a
representar un tercio y alin mas de la inversiéagagia. De hecho, mientras el peso de la
IED en el PBI de América latina en los '90 fue puhtos mas alto que en los '80, la tasa
de inversion resulté 0,6 puntos mas baja. Esteesaigjue la llegada del capital extranjero
no estuvo relacionada con un proceso generalizadocdmulacion de capital (UNCTAD,
2003) sino de aumento de la concentracion y exdraajcion.

Los datos ponen también de manifiesto el procesdedplazamiento del capital
privado nacional por parte del capital extranjeno/femérica latina, en particular en el
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periodo de intensificacién de la IED desde mediafiolos '90%°. Esta cuestion se trata con
cierto detalle en el apartado IV.

3. Composicion de la inversion

En los ‘80 no so6lo disminuyo la tasa de inversiiio glue aumento en ella el peso
de sus componentes menos productivos.

Como se aprecia en la tabla, en todos los paisescEmados excepto Chile, la
construccion residencial incremento su peso radtiego de la crisis de la deuda. Y se
observa también el importante rol que jug6 eseorebrel aumento de la tasa de inversion
en los '90 en Argentina y Colombia.

Cuadro 4 - Estructura de la inversién en Ameérictniaa
(% de la Inversion bruta fija total)

1979/81 1982/85  1986/90 1991/95  1996/98
Maquinaria y equipos

Argentina 34,5 41,5 449 39,2 39,2
Brasil 37,1 30,3 31,6 31,2 37,3
Chile 46,7 34,8 35,4 41,1 44,8
Colombia 46,0 41,7 43,2 50,0 52,2
México 43,9 35,9 38,9 46,0 48,2
Construccién no residencial
Argentina 28,8 19,9 15,1 16,2 15,8
Brasil 40,6 429 41,7 41,9 38,2
Chile 32,3 46,6 44 .4 37,8 34,2
Colombia 39,8 42,5 39,6 29,3 27,1
México 38,0 39,2 31,8 25,2 23,0
Construccion residencial
Argentina 36,8 38,6 39,9 44,6 45,0
Brasil 22,3 26,9 26,7 26,8 24,4
Chile 21,0 18,5 20,2 21,1 20,9
Colombia 14,2 15,7 17,2 20,7 20,7
México 18,1 24,9 29,3 28,7 28,7

Nota; la suma de los tres rubros es 100% excegtmas casos en que se
observan diferencias d€0,1% por redondeo de datos en el original.
Fuente UNCTAD (2003, 81, tabla 4.2).

25/ En UNCTAD (2003, 78) se resefian algunos estudios empiricos que sugieren que América latina era ya en los ‘80 y
en la primera mitad de los ’90 la regién en que se presentaban con mayor intensidad los efectos de crowding out entre
ambas fuentes de capital.
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Se ocultan detras de este fendmeno, dos cuestitives. en algunos paises
(Argentina y Chile), una recuperacion muy débillalénversidbn en maquinaria y equipos
respecto de los niveles historicos. Dos, una cgelzeralizada de la construccion no
residencial, es decir; de las inversiones mas tdineente ligadas con la expansion de la
capacidad productiva y la infraestructura.

En un estudio reciente sobre la inversion en Amaddtina en los '90 (Moguillansky y
Bielschowsky, op cit) se concluye que luego denpléementacion de las llamadas reformas
estructurales se sucedieron dos fases.

- En la primera, las empresas disminuyeron susoga$t inversion y avanzaron en la
racionalizacién de personal. Por ejemplo, en Aligantésto ocurrié en los ‘70 y ‘80 luego
de la primera tanda de reformas y de la crisisadeduda y se repiti6 nuevamente a
principios de los ‘90, luego de la segunda tanda.

- En la segunda, realizaron inversiones puntuatesigevas maquinas y equipos mas
modernos cuya rentabilidad resultaba, pese a $as @e interés domésticas relativamente
elevadas, atractiva en esta coyuntura, por dosieaz®or un lado, el reemplazo de equipos
obsoletos prometia un aumento significativo dertadpctividad laboral. Por el otro, las
reformas econdmicas habian disminuido los preatolesl bienes de capital con respecto a
los de la fuerza de trabajo. Ademas, las empresasnsontraban en general ante la
necesidad de disminuir sus costos para operarraregb escenario.

En suma, podria afirmarse que el aumento de lauptivttlad ocasionado por la
racionalizacién y la modernizacion de los equipo$os primeros afios de la década de los
‘90 no evolucionod hacia un proceso de inversidoralasen la expansion de la capacidad
productiva. Asi, las inversiones realizadas soélang@ron una parcial modernizacion de
los equipos, alentada por el abaratamiento debamdtcapital provocado por la apertura, la
apreciacion y el aumento del nivel de actividad.

4. Orientacion sectorial

En varios paises de la regidn se ha observado mjas, que reorientarse hacia
actividades distintas, la inversion se des-divie&if concentrandose en ramas que ya
atraian una porcion sustancial de la acumulaciodosnafios ‘70. En efecto, los seis
sectores que habian resultado mas importantes temiande inversion en 1970/88 en Brasil
no sélo son los mismos que acaparan el gruesoidedesion en 1995/97 sino que su peso
relativo paso de 44% a 57% entre ambos periodg® gimilar ocurrio en Chile donde los
mismos siete sectores pasaron de absorber 80%7&/8%5% explicar 85% de la inversion
total en 1990/95. En México los mismos cinco sestanas importantes incrementaron su
peso en la inversion agregada desde 37% en 19d®8% en 1991/94. En Colombia, por
altimo, los primeros siete rubros en 1970/89, gudieaban 45% de la inversion, lideraban
también en 1992/95 pero ahora absorbian 59% denvarsion (Moguillansky vy
Bielschowsky, op cit, 174-76, tabla A-7)

26/ En el mismo sentido, en este estudio se muestra que la mayoria de los rubros en que la tasa de crecimiento de la
productividad se acelera (respecto de la de la misma rama en los EE.UU.) venian experimentando ya esta
“convergencia” desde los afios '80, esto es; antes de completadas las reformas.
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Dentro de este panorama general de des-dvr devéasion se observd una expansion
relativa de las actividades intensivas en trab&yceyn recursos naturales. De un analisis de
conjunto sobre la inversion en América latina erp@&liodo 1980/00 (UNCTAD, 2003)
surge que las actividades mas atractivas paraéasion resultaron las siguientes:
-servicios; telecomunicaciones, energia y finanzas,

- commoditiesndustriales basados en recursos naturales (pulpapel, hierro y acero,
aceites vegetales)

- ensamble de equipos electronicos, TV, video yimenta

- automotriz, que goz6 de una politica especificlbs paises en que esta radicada

El grado de dinamismo de la inversion en estosorilan los distintos paises puede
comprenderse de un modo sistematico teniendo entaupie las llamadas “reformas
estructurales” potenciaron dos patrones de orgeidiz& inversion industrial:

- aquellos paises localizados cerca de los EE.ldgograficamente o por medio de
acuerdos comerciales) como México y los pequefiosepade Centro América,
expandieron sus actividades de maquila dedicadassaimble de productos electronicos,
automoviles etc. Estas fabricas producen casi sikelmente para el mercado
norteamericano o para la reexportacion desde d#ic@eros paises y generan puestos de
trabajo de bajos salarios y baja calificacion. tagporaciones transnacionales son las que
comandan estas redes de produccion internacianmajua actian también algunas grandes
compafiias nacionales vinculadas con ellas

- los paises grandes de Sudamérica (Argentinajl Br&hile) expandieron y elevaron la
intensidad de capital de sus ramas basadas esosqaturales

Una apreciacion general acerca de la orientaciétosal de la inversion en las
tltimas dos décadas podria resumirse asi; miewmuas por un lado, las actividades
manufactureras han perdido peso como destino idedasion, por el otro, ningln negocio
alternativo, tomado individualmente, ha atraido tosrsignificativos de inversion.El
aumento de la competencia internacional a la guaresxpuestos los paises de América
latina destruyd una parte de la industrializaciénegse habia logrado en condiciones de
alta proteccién, sin al mismo tiempo poner en marcim proceso de creacion de algo
nuevd (UNCTAD, 2003: 102).

En suma, la escasez de opciones rentables de igtvees América latina se
presenta como un fendmeno notorio, a través de cdoacteristicas del proceso de
inversion. En primer lugar, el pobre comportamiesiéda acumulacion global. En segundo
lugar, la relativa des-diversificacion de los piyades destinos de la inversion, observada
en algunos estudit’s

27 Existe todavia un sintoma adicional; las reducidas perspectivas de crecimiento y rentabilidad que prometen muchas
de las inversiones efectivizadas. Pero esta cuestién se trata con mayor detalle en el apartado III sobre los obstaculos al
crecimiento rentable que enfrentan las grandes empresas de América latina.
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5. Orientacion de mercado

Este inciso comprende dos aspectos; las inversimesnpresas de América latina
fuera de sus paises de origen (que es tratadaaiivexte en varios incisos de este capitulo)
y las inversiones realizadas en sus paises erndactes exportadoras.

Entre los paises mas grandes de América latinddsEn\@ un cierto incremento de
la inversidon en actividades exportables en lasnalsi dos décadas. Lo que no implica que
no se hayan registrado diferencias de grado y, csemmmentd en un inciso previo, en la
orientacion sectorial especifica.

Los casos de virajmas drasticeson los de Chile y México, donde la inversion se
orientd de un modo predominante hacia la produceiportable. El giro de la inversion
hacia las actividades exportadoras se consolidohée en 1986/89 en una gran diversidad
de ramas y prosiguio en los ‘90 aunque en un numestado de rubros (asociados con los
recursos naturales). En México, por su parte, ilmgra oleada importante de inversiones
en las ramas de ensamble (autos, computaciénr@lezt y confeccion) tuvo lugar en los
‘80 y principios de los '90. Mas tarde, habria wegunda fase de inversiones del mismo
tipo, estimuladas por la devaluacion del peso nagxicocurrida fines de 1994. En
contraste, fuemas tenueel giro en Brasil, donde la inversion estuvo daeia
principalmente hacia actividades asociadas coenaadda interna y s6lo marginalmente al
mercado extern®”. El casantermediofue el de Argentina, porque alli la escasa indersi
en nueva capacidad estuvo asociada tanto con etadwerinterno como con las
exportaciones.

En suma, de un modo general, se aprecia un aundmnttas exportaciones
industriales entre los ‘90 y los ‘80 en los paises grandes de América latina (aunque en
Chile desde una base muy pequefia) siguiendo udnpsitnilar al que sigui6 la inversion
en general; la participacion en redes internacemdk produccion (bajos costos laborales)
y las manufacturas ligadas con la explotacion derses naturales (ventajas comparativas).

Conclusion

Finalmente, las principales conclusiones de estexérpueden resumirse asi. La
region tuvo un desempefio muy pobre en materiavasion desde la crisis de la deuda a
principios de los afios “80. En los '90 se obsema rtecuperacion pero resulté débil y
comprendié a un namero menor de actividades quia eiécada de los '70. Tuvo lugar
también una entrada masiva de inversion directaxtelior, en particular después de 1995
que, mas que acoplarse a una expansion generalizizdada por el capital nacional,
reposo en la adquisicion de activos productivosedtdo y las empresas de capital local.

28 Ciertamente, las exportaciones literalmente se dispararon en 2003 y han comenzado a crecer a tasas elevadas desde
entonces. Pero no puede decirse que haya tenido lugar un proceso significativo de inversiones en rubros orientados al
mercado externo.
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Las ramas que atrajeron relativamente mas invetsidnsido las intensivas en mano de
obra no calificada y el procesamiento de recursasirales y se ha observado, en la
mayoria de los paises, un aumento de la produecigortable.
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