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I. La inversion Extranjera Directa (IED) en el mundo

En un contexto de bajo crecimiento e incertidumbre, la IED ha mostrado un particular dinamismo. En 2015 los flujos
mundiales de IED aumentaron 36%, llegando a un monto estimado en 1,73 billones de ddlares, su nivel mas alto
desde 2007. Detrds de estos resultados se encuentra una intensa ola de fusiones y adquisiciones transfronterizas,
focalizadas en los paises desarrollados (PD), especialmente en los EE.UU. y en la UE: pasaron de 432 mil millones de
dolares en 2014 a 721 mil millones en 2015.
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En el periodo reciente, los paises en desarrollo (PED) fueron progresivamente incrementando su importancia como
receptores de IED, llegando a su maximo en 2014 con el 55%; sin embargo, en 2015 los PD volvieron a recibir mas de
la mitad de las inversiones. Mientras que la IED en los PED crecié 5,3% en los PD lo hizo en 90%.

Entre los 10 paises que mas inversion han recibido se cuentan los tres PED mads grandes, dos ciudades-puerto, y cinco
PD. En algunos paises, como Irlanda y Paises Bajos, el importante flujo de inversiones se debe a al atractivo de sus
respectivas politicas tributarias.

1 Elaborado a partir de UNCTAD, World Investment Report 2016 y de CEPAL, La inversion Extranjera Directa en América Latina 2016.
Para mas informacidn ver los boletines anteriores del OEM, N2 11 (2014) y N2 21 (2015).
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GraficoN°2
Principales economias receptoras de IED
Afo 2015. En miles de millones deddlares
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De los 10 paises desde donde se originaron las principales inversiones, hay ocho que son PD, encabezados por los
EE.UU., un PED (China) y una ciudad-puerto.

GraficoN®3
Las 10 economias con mayor salidade IED
Afio 2015.En miles de millones deddlares
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Asia en desarrollo continda siendo la principal regidn receptora de IED, superando a la UE y América del Norte.
Ameérica Latina (AL) registrd su peor desempefio desde 2010 y recibio alrededor del 10% del total de la IED.
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GraficoN°4
Entradas de IED por region
En miles de millones deddlares
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El andlisis por sector muestra que se mantienen las tendencias mundiales de los Ultimos afios: la IED en servicios
representd el 64% del total, en la industria el 27% y en recursos naturales el 7%; esta distribucion se observa tanto
en los PD como en los PED, habiendo dos excepciones: Africa y AL. En esta ultima regién los servicios representaron
el 42%, la industria el 31% y los recursos naturales el 22%, entendible por la riqueza y explotacidn de las materias
primas.

Desde otra dptica, se observa que, tanto en los PD como en los PED, los fondos invertidos se originan por partes
iguales en la reinversion de utilidades y en el aporte de nuevo capital, siendo los préstamos una fraccién muy menor
(no mas de 4%).

La tasa de rentabilidad en la Ultima década oscild entre el 6% y 7% del capital invertido. En 2015, bajo a 6%.
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Las empresas multinacionales

La importancia y la participacidn de las multinacionales siguen en ascenso toda vez que los
aumentos de ventas, valor agregado y activos superan a la media mundial. Esta es una
tendencia de larga data: entre 1990 y 2014 mientras el PIB mundial crecié 228%, el valor
agregado por las multinacionales aumentd 636%. Hay alrededor de 100.000 empresas
multinacionales con cerca de 900.000 filiales en todo el mundo. La UNCTAD estima que los
impuestos pagados por estas empresas en los PED representan el 10% de los ingresos
totales de los gobiernos.

Cuadro N° 1
Empresas multinacionales: algunos datos basicos

] 2015

Empleo 79 millones

Valor Agregado 10,8 % del PIB mundial

Exportaciones de bienes y servicios 33 % del total mundial

Ventas 37 billones de ddlares

Activos 105 billones de ddlares
Retornos de la IED 6 % anual

Fuente: UNCTAD, World Investment Report, 2016

Il. La inversion externa directa en América Latina

La IED en AL durante 2015 fue de 179.100 millones de ddlares, 9,1% menos en relacién a 2014, aiio en el que
también se habia registrado una caida. En relacién al tamafio de la economia regional, la IED recibida alcanzé un
3,7% del PIB. Sin embargo hay grandes diferencias entre los paises.

GraficoN°5
América Latina: IED como proporcién del PIB
Afio 2015.En %
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Fuente: CEPAL, La Inversion Extranjera Directa en América Latina y el Caribe, 2016

4



OEM | Boletin N° 32 | Agosto 2016

Inversion extranjera directa: comportamiento en el mundo y su impacto en América Latina. Jorge Remes Lenicov

La disminucidn se debe a la reversion del ciclo favorable de las materias primas y la desaceleracién econdémica, en
particular la caida de Brasil (la IED se redujo en 23%), a pesar de lo cual sigue siendo el principal receptor. También
hubo reducciones en los paises con importantes recursos mineros. Después de Brasil, los que recibieron mas IED
fueron México, Chile, Colombia y Argentina.

Cuadro N° 2
América Latina: ingresos de IED por paises y subregiones
En millones de ddlares

o011 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Argentina 10.840 15.325 9.822 5.065 11.655
Bolivia 859 1.060 1.750 648 503
Brasil 101.158 86.607 69.181 96.895 75.075
Chile 23.309 28.493 19.362 22.342 20.457
Colombia 14.648 15.039 16.209 16.325 12.108
Ecuador 644 567 727 773 1.060
Paraguay 557 738 72 346 283
Peru 7.665 11.918 9.298 7.885 6.861
Uruguay 2.504 2.536 3.032 2.188 1.647
Venezuela 5.740 5.973 2.680 320 1.383
México 23.649 20.437 45.855 25.675 30.285
Centroamérica 8.504 8.864 10.680 10.480 11.869

Fuente: CEPAL, La Inversion Extranjera Directa en América Latina y el Caribe, 2016

Otras caracteristicas observadas son la reduccion del ingreso por fusiones y adquisiciones, el aumento de la salida
por utilidades y la disminucién de los préstamos entre compafiias; los aportes de capital, que representan el 40% del
total invertido, tuvieron un leve aumento.

GraficoN°6
América Latina: IED por componentes
En %
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Durante 2015 se produjo una reduccion del acervo de IED y de la rentabilidad, que viene disminuyendo desde 2011.
La ganancia fue de 5%, la mas baja de los ultimos 13 afios, y fue un comportamiento similar al de las empresas
locales. Mas del 50% de las ganancias, que fueron de 82.000 millones de délares, se repatriaron, reinvirtiéndose solo
el 42%.

GraficoN°7
América Latina: rentas y rentabilidad mediade la IED
En miles de millones de délares y %
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Fuente: CEPAL, La Inversion Extranjera Directa en América Latina y el Caribe, 2016

En 2015 el ingreso de IED fue muy importante desde el punto de vista del balance de pagos (179.000 millones de
ddlares) dado que representd el 70% de las entradas de capital extranjero. La cuenta corriente de la regidn fue
deficitaria en 3,3% explicado por partes practicamente iguales por el déficit comercial (bienes y servicios) y la
remision de utilidades de las IED, parte de la cual (el 42%) posteriormente se contabiliza como ingreso de capital. El
Unico factor positivo de la cuenta corriente fueron las transferencias de los emigrados.
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GraficoN® 8
América Latina: elementos seleccionados de la cuenta corriente
En miles de millones deddlares
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Fuente: CEPAL, La Inversion Extranjera Directa en América Latina y el Caribe, 2016

Distribucion sectorial de la IED

En los pocos paises que cuentan con registros sobre las IED se redujo el ingreso y la participacion destinado al sector
de recursos naturales.

GraficoN® 9
América Latina: distribucion sectorial de la IED por regionesy paises *
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Entre 2005 y 2015 la CEPAL estima que las IED en la extraccién y procesamiento de recursos naturales disminuyeron
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de 74% al 13% del total. Dentro de la industria, el mas dindmico fue el sector automotor que pasé de 4% a 15% del
total. Por su parte, aumenté la importancia de los servicios, que en promedio representd mas del 50% de la IED,
siendo las telecomunicaciones y energias renovables los sectores donde mas aumentaron.

Los paises que mas invierten en AL

De acuerdo a las estadisticas de los paises que informan sobre las IED, se observa que los EE.UU. fueron el mayor
inversionista en AL con el 26%. El siguiente fue Paises Bajos con el 16%, seguido por Espafia con el 12%.
Naturalmente, las cifras globales encubren un alto grado de variaciones regionales. En México, por ejemplo, el 52%
corresponde a los EE.UU., mientras que en Brasil el principal inversionista es Paises Bajos con el 23%.

GraficoN® 10
América Latina: origen de la IED en paises seleccionados”
Afio 2015.En %
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Se frena la IED de AL en el exterior

Las salidas de IED de los paises de AL disminuyeron 15% en relaciéon al aifo anterior, totalizando 47.300 millones de
ddlares. Desde 2012 estas inversiones en el exterior se fueron reduciendo. Tres paises son responsables del 85% de
las inversiones: Chile, Brasil y México, en ese orden.
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Cuadro N° 3
América Latina: flujos de IED hacia el exterior *

En millones de ddlares

—mmm

Argentina 1.488 1.055 890 1.921 1.139
Brasil 16.067 5.208 14.942 26.040 13.498
Chile 20.252 20.555 9.872 12.915 15.794
Colombia 8.420 -606 7.652 3.899 4218
México 12.636 22.470 13.138 7.463 12.126
América Latina 59.067 54.218 48.385 54.532 47.060

* ’ .
paises seleccionados

Fuente: CEPAL

III. Las IED en AL: impacto y lineamiento de politicas

Solo un tercio de la IED crea nuevo capital fisico

Las IED pueden impulsar el desarrollo complementando el ahorro nacional mediante nuevos aportes de capital y
estimulando las transferencias de tecnologia y sistemas de gestién para la modernizaciéon productiva. Pero estos
efectos no son automadticos y pueden dar lugar a brechas entre las expectativas y los resultados obtenidos.

Segun CEPAL, en AL la IED ha sido clave en el patrédn productivo y de insercion internacional por su peso en la
explotacién de los recursos naturales, la actividad manufacturera y los servicios modernos. Su impacto en el avance
tecnoldgico, en la investigacidn y en la innovacion ha sido menor y sus derrames han tenido un alcance limitado en la
estructura econdmica. Sus efectos dependen de las capacidades productivas y tecnoldgicas, y de las capacidades de
los recursos humanos y conocimientos de cada pais, asi como de los marcos regulatorios sectoriales, en particular en
los servicios publicos.

La adopcion de estrategias que combinen la atraccién de IED con politicas que impulsen la modernizacién y
diversificacion productiva fomentaria el establecimiento de empresas transnacionales en sectores con mayores
posibilidades de desarrollo tecnolégico y creacidn de capacidades, facilitaria su integracién en las economias locales
y potenciaria el crecimiento econdmico con inclusidn social y sostenibilidad ambiental.

Los ingresos de IED en AL han oscilado en torno al 3% del PIB. La formacidn de capital fijo junto con el crecimiento de
la fuerza laboral y la ampliacién del acervo de capacidades y conocimientos, juegan un papel fundamental en los
procesos de desarrollo. Sin embargo, la IED ha tenido en AL tres componentes: un tercio incrementa la formacion de
capital fijo; otro tercio corresponde a fusiones y adquisiciones, y el remanente corresponde a fugas o pérdidas hacia
otros destinos. Significa entonces que la IED destinada a la ampliacidn del capital fijo seria de solo el 1% del PIB.
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GraficoN° 11
Ameérica Latina: distribucionde la IED
En % del PIB
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Fuente: CEPAL, La Inversion Extranjera Directa en América Latina y el Caribe, 2016

AL invierte poco, alrededor de 20% del PIB cuando Asia esta cerca del 30%. De ese total, el 28% corresponde a la
inversion publica, 65% a la inversidn local y 7% a la IED; ésta es un componente menor en la formacién bruta de
capital fijo.

GraficoN° 12
Distribucion de las fuentes de formacion de capital fijo
En % del PIB
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Fuente: CEPAL, La Inversion Extranjera Directa en América Latina y el Caribe, 2016

Gran déficit de capital intangible en AL

Las economias desarrolladas tienen tasas de formacion de capital fijo algo menores a las de AL, pero niveles de
productividad varias veces mayor. La explicacidon se puede encontrar en el acervo de capital fisico acumulado por
trabajador y en la acumulacién de capital intangible (mas alld de la naturaleza no fisica, la definicion es muy
debatida, pero CEPAL se centra en capital humano y el capital de innovacién). A niveles mas altos de desarrollo, la
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relacion entre capital intangible y capital fisico aumenta en la medida en que se avanza hacia economias mas
basadas en el conocimiento.

CEPAL usa dos tipos de indicadores para medir el capital intangible: a) la inversion en educacién y afios de
escolaridad, que es de 8 afios en ALy de 11 en los paises de la OCDE, y b) el capital de innovacién que contribuye al
crecimiento de la productividad en la economia; en AL es de 15% del PIB y en la OCDE de 34%. El factor mas
importante que explica el bajo acervo de capital de innovacidon en AL es la escasa inversién en Investigacién y
Desarrollo (1+D): en la OCDE explica el 39% del capital de innovacidén, mientras que en AL contribuye solo con 12% del
capital de innovacion. También la regién estd rezagada en las Patentes y gastos en propiedad intelectual. Otros
factores explicativos se refieren a la educacion terciaria y en infraestructura de las tecnologias de la informaciéon y las
comunicaciones (TIC).

Brasil y Chile son los paises que tienen los mejores indicadores; Argentina esta quinta después de esos dos paises, y
de Costa Rica y Colombia.

Donde mas se notan las diferencias de productividad es en las Pymes: mientras que en la OCDE su productividad es
de entre 60 y 75% del de las grandes empresas, en AL es de solo 20 a 35%. Una de las explicaciones de los malos
resultados de las Pymes de la regidn es su falta de integracién en cadenas nacionales o globales de valor. En este
contexto, la IED puede marcar una diferencia.

IED para la tecnologia y la insercion internacional

Aunque la contribucién directa de la IED a la formacion de capital fijo es pequefia, las empresas transnacionales
pueden jugar un papel importante en el desarrollo econémico en la medida en que contribuyan a transformar una
economia mediante la creacion de capital intangible. Esto puede alcanzarse mediante la transferencia de tecnologia
y el desarrollo de habilidades, asi como a través de su impulso a la integracion de las empresas locales en cadenas de
valor que aumenten su exposicion a la economia mundial.

Para conocer este efecto, la CEPAL revisd la composicion de los proyectos de IED desagregados segun su intensidad
tecnoldgica. En promedio, entre 2003 y 2015, el 43% del valor de esos proyectos en la regidén correspondié a
actividades de tecnologia media-alta, seguido por el 33% relacionado con tecnologia media-baja y el 20%
correspondiente a tecnologia baja, con lo que resta solo un 5% para activos de alta intensidad tecnoldgica. Con el
tiempo hubo cambios: se redujo la inversidon en proyectos de media-baja tecnologia y amentaron los de media-alta
tecnologia. Los sectores mas dindmicos fueron los de telecomunicaciones y los de energia renovable. En los
proyectos intensivos en alta tecnologia prevalecen México y Brasil, y en los de media-alta tecnologia segin orden de
importancia se encuentran Brasil, Chile, México y Argentina.
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GraficoN° 13
América Latina: intensidad tecnolégicade las
inversiones anunciadas
En %
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Fuente: CEPAL, La Inversion Extranjera Directa en América Latina y el Caribe, 2016

En relacidn a la inversidn en 1+D de las IED, se observa que en 2003/05 la region representaba el 3,4% del total
mundial y aumenté a 4,4% en 2013/15.

En materia de insercidén en las cadenas globales de valor, la participacidon de los paises de la regidon, exceptuando
Meéxico, es débil, y la integracién productiva en la regidn es reducida. La proporcién de valor agregado extranjero
contenido en las exportaciones brutas de un pais es una medida de su participacidn hacia atrds, mientras que la
proporcién del valor agregado nacional incorporado en las exportaciones de terceros paises representa una medida
de participacidn hacia delante. En AL la insercidn es de 41% mientras que en Asia es del 52%.

GraficoN® 14
Participacion hacia atras y hacia adelante en cadenas
globales de valor
En % de las exportaciones brutas totales
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Fuente: CEPAL, La Inversion Extranjera Directa en América Latina y el Caribe, 2016
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Desde la perspectiva de la conectividad internacional en bienes, servicios, personas, finanzas y datos, también se
verifica que la regidn esta poco conectada con el resto del mundo, lo que supone ciertos riesgos en una economia
global cada vez mas integrada donde las redes internacionales favorecen la difusién del conocimiento y el aumento
de la productividad. Los paises de AL estan muy rezagados en comparacion con los mas integrados como EE.UU.,
Paises Bajos y Singapur. En AL los mejores clasificados son México (puesto 21), Brasil (44) y Chile (45).

GraficoN® 15
indice de conectividad del McKinsey Global Institute
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Fuente: CEPAL, La Inversion Extranjera Directa en América Latina y el Caribe, 2016

Atraer inversion de empresas transnacionales integradas en cadenas globales de valor puede impulsar a los
proveedores locales a mejorar sus capacidades e integrarse como agentes autonomos de esas cadenas.

El debate sobre la relacién entre la IED y la integracidn en el comercio internacional es importante en la regidn. Las
conclusiones de CEPAL dan cuenta de que existe una fuerte relacién bidireccional: la integracién aumenta los flujos
de IED y estos a su vez incrementan las posibilidades comerciales. Para que las economias puedan beneficiarse de la
integracion de la cadena de valor es crucial el desarrollo de las capacidades locales. Esas capacidades implican poder
ofrecer un cierto nivel de cantidad y calidad que se deriva de la especializacién sectorial de la economia. La carencia
de esas capacidades reduce sustancialmente la posibilidad de beneficiarse de la integracidn. Si las empresas locales
no pueden responder a las demandas de las transnacionales, no lograran una adecuada integracién en sus cadenas y
los beneficios serdn menores.

La acumulacién de capital intangible mediante la IED

Continta el debate sobre como medir y evaluar los beneficios de la IED en el pais receptor. Una primera
aproximacién se centra en los aspectos asociados al financiamiento externo, desde una perspectiva de la balanza de
pagos, y de las variables macroeconémicas como la formacion de capital fijo, las exportaciones y el empleo. Esta
vision adopta una mirada agregada y tiende a evaluar la IED en términos del monto de sus ingresos netos (“cuanto
mas mejor”).
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Una vision alternativa o complementaria procura evaluar la IED en sus aspectos microecondmicos, que aparecen
como consecuencia de la operacién de las empresas extranjeras. En este caso, el concepto de IED es reemplazado
por el de las actividades de empresas transnacionales y la preocupacién principal es su contribucién a la economia
local en aspectos como el surgimiento de nuevas actividades que extienden y profundizan la industrializacién, el
acceso, transferencia y asimilacién de tecnologias, el establecimiento y profundizacion de encadenamientos
productivos, el entrenamiento y capacitaciéon de recursos humanos, y el desarrollo empresarial local. Todos estos
aspectos suponen un aporte directo a la formacidon de capital intangible de una economia.

Si bien hay consenso sobre los potenciales beneficios de la IED, la diferencia entre ambas concepciones estd en la
forma en que estos se alcanzan. En la primera aproximacion, los beneficios se derivarian de los derrames de las
empresas extranjeras en la economia local, que se darian en forma automatica una vez alcanzado cierto nivel de
inversion. La visibn mds moderna, compartida por la CEPAL, es que, si bien los efectos positivos de la IED son
probables, distan de ser automaticos. Por lo tanto, se debe demostrar (y no suponer) que son positivos. Una
implicancia directa es que la politica sobre IED deberia enfocarse menos en alcanzar una masa critica de inversiones
y mas en lograr que sean adecuadas a los objetivos del desarrollo productivo de un pais. Por tanto, el foco de
atencidn es la calidad de la IED.

1. Politicas proactivas e integradas. Los paises pueden adoptar diferentes politicas para la atraccién de IED,
diferencidandose por el grado de intervencién y pro actividad de los gobiernos y el nivel de integracion de estas
politicas con el resto de las politicas de desarrollo econdmico. Hay dos opciones para atraer la IED.

La primera son las politicas pasivas que, a pesar de tener interés en las IED, no tienen politicas especificas para su
atraccién. Consideran que las ventajas comparativas o las condiciones macroecondmicas son suficientes y no ven la
necesidad de intervenir en el proceso. Esta estrategia no esta necesariamente integrada con la politica de desarrollo
productivo y su éxito se mide por el monto de los flujos de inversidn. Sin embargo, la tendencia global es avanzar
hacia marcos cada vez mds sofisticados, en los que no solo es importante el monto, sino también el tipo de inversidn,
es decir, inversiones de calidad que aporten y sean consistentes con los objetivos de desarrollo.

La segunda opcién son las politicas activas, que reconocen la importancia de la IED en el desarrollo. Implican la
creacion de un organismo encargado de la promocidn del pais y la interaccidn con los potenciales inversionistas,
junto con la posibilidad de establecer incentivos. Ademas, se reconoce que no todas las inversiones son iguales, y los
gobiernos buscan aquellas que contribuyen al desarrollo nacional. En esta etapa, los gobiernos se centran en
proyectos de inversidon que persiguen la eficiencia en la produccién de bienes y servicios orientados a la exportacidn,
por lo que la competencia entre los paises es mas intensa.

Cuando las politicas de atraccidon de IED se coordinan e integran con el resto de las politicas de desarrollo, se
potencian las condiciones que hacen que un pais sea atractivo para los inversionistas y se aprovechen al maximo los
beneficios de la IED. Estas politicas integradas contribuyen a lograr los objetivos de las estrategias definidas por el
pais. Los paises mds exitosos para atraer IED y apropiarse de sus beneficios son los que han adoptado politicas mas
activas y focalizadas. Mientras exista coincidencia entre los objetivos de los paises y los intereses de las empresas
transnacionales, puede generarse un circulo virtuoso que beneficiard a ambas partes.

2. Politicas horizontales. Son necesarias pero no suficientes. Existe un consenso respecto de la importancia de
contar con un clima empresarial que impulse la inversidn lo que no solo favorece la atraccién de IED sino también la
dindmica de la inversidon nacional. El clima de inversién es una combinacidn de la facilidad para hacer negocios, los
esfuerzos para atraer inversiones y los costos y beneficios asociados a la actividad empresarial; muchas veces las
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politicas se han centrado en la reduccién de la carga fiscal para los inversionistas, lo que, pese a ser importante, no
es un factor determinante.

La mejora del clima de negocios es un espacio importante de las politicas publicas y de su implementacién por los
organismos de promocion de inversiones, que juegan un papel relevante para reducir asimetrias de informacion y
hacer coincidir los inversionistas potenciales con las oportunidades de negocios en el pais receptor. Para cumplir con
esta funcidn, el éxito del organismo de promociéon depende en gran medida de las legislaciones nacionales y los
recursos humanos y financieros con los que cuenten. Deben consolidarse como una ventanilla Unica, coordinar los
esfuerzos de promocién de exportaciones y de atraccidon de inversiones, y contar con respaldo politico continuado
(politica de Estado).

3. Selectividad y mecanismos para transferir beneficios. La pro actividad es importante en dos dmbitos: el primero
es la promocion focalizada de proyectos en las etapas de evaluaciéon que hacen los potenciales inversionistas. El
segundo, ya en la fase de puesta en marcha de las inversiones, busca generar mecanismos que mejoren la
integracion de esas inversiones en la economia local.

La racionalidad de la selectividad es relativamente simple. Dado que las inversiones no son todas iguales, atraer las
de mayor calidad, que aporten a la formacién de capital intangible y que se ajusten a los objetivos de desarrollo del
pais, en principio, reportaria mas beneficios y es, ademas, una forma eficiente de utilizar los recursos de promocion.
La focalizacidn, que implica priorizar inversiones y que puede seguir distintas estrategias, surge de la confluencia de
tres factores: los objetivos de la politica, las ventajas del pais y los requerimientos de los inversionistas. Cuando se
cumplen los tres requisitos se ejecutaran politicas activas para atraerlos.

La posibilidad de apropiarse de estos beneficios depende de la formacién de la fuerza laboral, de la competitividad
de la industria local y su capacidad para proveer a las empresas extranjeras, y de la existencia de un conglomerado
asociado. Los paises receptores tienen el desafio de captar estos beneficios, ya que, de no mediar las condiciones
necesarias, existe la posibilidad de que la empresa extranjera sea un enclave dentro del pais y que solo una fraccion
de sus beneficios se transfiera a la economia local.

Descargar cuadros vy graficos (formato Excel)
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