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La Inversion Externa Directa y la importancia de las
multinacionales?

Agosto de 2017

La Inversidn Externa Directa (IED) en el mundo cayd 2% en 2016 en relacion a 2015 y sigue sin
alcanzar el pico logrado en 2007. La Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo
(UNCTAD) explica este comportamiento por la debilidad del crecimiento econémico mundial.

El monto total de IED fue de uSs 1,75 billones, de los cuales uSs 869.000 millones (la mitad)
corresponden a fusiones y adquisiciones. La otra mitad corresponde a nuevos proyectos, los que
empiezan de cero, y corresponden bdsicamente a inversiones realizadas en los Paises en Desarrollo
(PED).
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Fuente: UNCTAD, World Investment Report, 2017

1 Los datos de este Boletin fueron obtenidos de UNCTAD, World Investment Report 2017 y de CEPAL, La Inversion
Extranjera Directa en América Latina y el Caribe 2017. Para mas informacién se pueden ver los Boletines anteriores
N2 11 (septiembre 2014), N2 21 (agosto 2015) y N2 32 (agosto 2016).
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En los Paises Desarrollados (PD) la IED aumentd 5% y representa el 59% del total, el porcentaje mas
alto desde 2007. Cayeron en Europa pero aumentaron en los EE.UU. y en los otros PD. En este grupo
se registré la mayor parte de las fusiones y adquisiciones, siendo las mds importantes: SABMiller PLC
(Reino Unido) por Anheuser-Busch Inbev (Bélgica) en u$s 101.000 millones, Allergan PLC (EE.UU.) por
Teva Pharmaceutical Industries Ltd (Israel) en uSs 39.000 millones, y ARM Holdings (Reino Unido) por
SoftBank Group (Japdn) en uSs 32.000 millones.

Cuadro N° 1
Ingresos de IED por regiones

En miles de millones de ddlares

2014 20152016 |

Mundo 1.324 1.774 1.746
Paises desarrollados 563 984 1.032
Europa 272 566 533
América del Norte 231 390 425
Paises en desarrollo y en transicion 761 790 714
Africa 71 61 59
Asia 460 524 443
América Latina 170 165 142

Fuente: UNCTAD, World Investment Report, 2017

Por su parte, en los PED se registré una caida del 10% y fue el menor nivel desde 2010. Ello se debe a
los menores precios de las materias primas y a la reduccion de la tasa de crecimiento de muchos de
los principales PED. Pero en realidad esa reduccion es producto de la fuerte caida de las fusiones y
adquisiciones, porque la inversién para nuevos proyectos aumentd, aunque concentrada solo en
unos Pocos paises.

Los principales paises receptores

Hay 6 PED que estan entre los principales 12 receptores, computando entre ellos, por decision de la
UNCTAD, a Hong Kong y Singapur. El pais que mas inversién recibe sigue siendo los EE.UU., seguido
por Reino Unido y China.
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Grafico N° 2
Principales economias receptoras de IED en 2015y 2016
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Fuente: UNCTAD, World Investment Report, 2017

El origen de las IED

En los PD se concentra la mayor parte de las salidas de IED, como ha ocurrido histéricamente. En
2016 representaron el 72% del total y cayeron 11% en relacidn al afio anterior. Los paises en donde
mas se redujeron fueron Irlanda, Suiza y Alemania, mientras que aumentaron mucho las inversiones
desde China, que se convirtié en el segundo pais inversor del mundo después de los EE.UU. Si se le
sumara Hong Kong la IED de China seria muy parecida a la de los EE.UU. La IED desde América Latina
(AL), concentrada en Brasil, México y Chile cayé 98% y no superd los uSs 750 millones, un monto
insignificante, y fue el nivel mas bajo desde 1988.
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Grafico N° 3
Principales economias con mayor salida de IED en 2015 y 2016
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Fuente: UNCTAD, World Investment Report, 2017

Inversiones por sector y el stock

Los principales sectores hacia donde se dirige la IED son los servicios: financieros, comercio,
telecomunicaciones, servicios varios ligados a las empresas, y concentran dos terceras partes del
stock total. Por su parte, las fusiones y adquisiciones se concentran en alimentos y bebidas, petréleo
y gas, electrénica y empresas de servicios y de comercio.

Las manufacturas industriales reciben menos inversién y su stock representa el 25% del total, siendo
las ramas mas relevantes los productos quimicos, alimentos y bebidas, electrdnicas, automotores y
productos del petréleo, que representan el 70% del sector.

Las actividades primarias cuentan con solo el 6% del stock total. La IED en productos agropecuarios y
en la industria extractiva es muy baja y en parte se explica por los menores precios internacionales
de estos productos.

La tendencia desde hace varios afios y lo que se piensa para el futuro es que la mayor concentracion
continuara registrandose en el area de servicios.



OEM | Boletin N° 43 | Agosto 2017

La inversion Externa Directa y la importancia de las multinacionales. Jorge Remes Lenicov

GraficoN°4
Distribucidn del stock de IED por sectores
En miles de millones de ddlares
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Fuentes externas del financiamiento de los PED

La IED sigue siendo la principal fuente de financiamiento de los PED mas alld que en 2016 se haya
reducido. Las otras dos fuentes mas relevantes han sido las remesas de los emigrantes y la ayuda de
terceros paises, que tienen un comportamiento muy estable y sumados equivalen a las IED. Las Otras
inversiones (principalmente préstamos bancarios) y las de cartera oscilan en funciéon de
consideraciones mas de tipo financiero y cambiario.

Grafico N° 5
Paises en desarrollo: fuentes externas de financiamiento
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La Inversion en América Latina

Durante 2016 la IED cayd 14% en AL y fue de u$s 142.000 millones debido en parte a la baja de los
precios de las commaodities, la recesion en varios paises, la volatilidad cambiaria y lo que sucede en
los dos principales paises receptores: Brasil y México.

GraficoN°6
América Latina: Ingresos de IED
En miles de millones de ddlares y porcentaje
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En Brasil la contraccion del PIB en 2015 y 2016 y la inestabilidad politica afecté el ingreso de nuevas
inversiones. Es la economia mas grande y la que recibe la mayor cantidad de IED, que en 2016 cayé
10% y se prevé una nueva caida en 2017. México, segundo receptor histérico, también vio reducir los
ingresos de IED (19%) debido a la fluctuacién cambiaria, a la debilidad de su crecimiento y de su
comercio y a la actitud del nuevo presidente de los EE.UU., Donald Trump.

En Colombia aumentaron por la compra de una empresa energética por parte de Canadd y lo
posiciond en el tercer lugar. En Chile y Perq, paises que siguen en la lista de los mas importantes se
redujeron, basicamente por la caida de los precios de los minerales y de la rentabilidad.

En Argentina la IED fue de uSs 6.000 millones en 2016 presentando una de las caidas mas
importantes de la regién. Esto se explica principalmente por la caida en la reinversion de utilidades,
de uSs 8.000 a 4.000 millones debido a la regularizacion de pagos al exterior del nuevo gobierno.
También se redujeron los préstamos intracompafias mientras que aumentd de u$s 1.000 a 4.000
millones la inversidon en nuevos proyectos, impulsados por los esfuerzos del nuevo gobierno en
promoverlas. Pero cuando el analisis se hace en relacidon al mundo, la IED que tiene por destino
Argentina es infimo (0,003%).
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Cuadro N°2
América Latina: paises con mayor ingreso
de IED en 2016

Miles de millones
de ddlares respecto de 2015

Brasil 58,7 -8,7
Meéxico 26,7 -19,4
Colombia 13,6 15,9
Chile 11,3 -29
Peru 6,9 -17

Fuente: UNCTAD, World Investment Report, 2017

Al igual que en 2015, el principal pais inversor en AL fue los EE.UU., aunque como bloque la UE liderd
las inversiones. Dentro de la region difiere el mayor inversor dado que en América del Sur tienen un
mayor peso las inversiones provenientes de Europa, mientras que en México y Centroamérica,
predominan las de los EE.UU.

Por su parte, las salidas de IED de la regién cayeron 98%, lo cual significa practicamente su
desaparicién; se invirtieron solo 750 millones de dodlares en el exterior, algo demostrativo de la
situacidn dificil por la que atraviesa AL en general y Brasil y México en particular y de algunas
empresas muy inversoras como Petrobras pero que estd con problemas como para tener excedentes
e invertirlos en el exterior. En Chile, otro tradicional inversionista en el exterior, cayeron debido a la
baja en los prestamos intra compaiiia.

Cuadro N° 3

América Latina: paises con mayor salida de IED
en 2016

Miles de millones | Variacidn respecto

de dolares de 2015
Chile 6,2 -49,2
Colombia 4,5 7,1
Venezuela 1,4 -221,8
Argentina 0,9 1,4
Peru 0,3 138,1

Fuente: UNCTAD, World Investment Report, 2017

Cuando se analiza el origen del stock de inversiones en AL se observa que los EE.UU. y Espaia son, de
lejos, los principales. En total el stock es de unos uSs 800.000 millones, y estos dos paises concentran
aproximadamente la mitad.
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Cuadro N° 4
Principales paises inversores en América
Latina por stock de IED

En miles de millones de ddlares

2000 | 2015

EE.UU 243 244
Espafia 199 165
Paises Bajos 36 87
Luxemburgo 10 69
Canda 43 44
Reino Unido 30 42
Chile 22 39
Alemania 31 34
Japon 30 31
México 30 30

Fuente: UNCTAD, World Investment Report, 2017

La distribucion sectorial de la IED se modificé debido a la caida de los precios de las materias primas;
en los ultimos afios se observa una tendencia a un mayor ingreso de IED en las manufacturas y los
servicios.

GraficoN°7
Composicion sectorial de la IED en paises seleccionados
En %
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Fuente: CEPAL, La Inversion Extranjera Directa en América Latina y el Caribe, 2017

Finalmente, las nuevas inversiones provenientes del exterior siguen siendo de alrededor de la mitad
de la IED; el resto estd compuesto por la reinversién de utilidades y otras inversiones como los
préstamos.
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GraficoN°8
América Latina: ingresos de IED por componente
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Perspectivas de la IED en el mundo para 2017

La UNCTAD estima un leve crecimiento en la IED mundial debido a la mejora econdmica, pero
limitado por los riesgos geopoliticos, el proteccionismo y las reformas impositivas de los EE.UU. y el
Brexit. Para AL no avizora mejoras porque para este afio la situacién econdmica, si bien algo mejor
qgue en el afo anterior, no registra areas donde realizar grandes inversiones y dado la caida de los
precios internacionales, muchos sectores quedaron sobre invertidos. Ademas en los dos paises mas
grandes sigue la incertidumbre; en México por Trump y en Brasil por la inestabilidad politica. Se
estima que en este afio 2017 la IED en AL caera alrededor de 10% en relacién a 2016 y se recibirdn
solo uSs 130.000 millones.

Segln una encuesta realizada por la UNCTAD, los directivos de las empresas multinacionales
consideran que las perspectivas son buenas porque la economia mundial aumentard su tasa de
crecimiento, habrd nuevos avances en la tecnologia y Asia seguira expandiéndose. Entre los
problemas mencionan la incertidumbre geopolitica, el terrorismo, la inestabilidad social, la
volatilidad cambiaria y el aumento de la tasa de interés. Entre los principales destinos consideran que
seguiran siendo los EE.UU. y Asia emergente (China, India, Sudeste de Asia).

Seguln las Agencias de Promocidn de Inversiones de los principales paises receptores, el sector mas
atractivo en los PD son los servicios intensivos en tecnologia (informacién y comunicaciones),
mientras que en los PED son los agro-negocios y, en algunos paises, también las actividades
vinculadas con las comunicaciones, el procesamiento de datos y el software. China es, de lejos, el
principal destino entre los PED, e incluso supera las perspectivas en relacion a los EE.UU., Alemania, y
el Reino Unido.
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Las empresas multinacionales (EMs)

Las ventas de las filiales externas de las EMs aumentaron 4,2% y el empleo fue de 82 millones de
personas. La tasa de retorno en los paises donde estan radicadas fue en 2016 de 6% (5% en 2015).

Se observa una desaceleracién, porque el promedio de los ultimos 5 afios (2011-2015) fue el
siguiente: las ventas aumentaron 7,3% anual, el empleo crecid 4,9%, y la rentabilidad fue de 7,3%.
Ademas, en los 5 afios previos a 2010 estas variables tuvieron una expansion mas elevada: las ventas
aumentaron 9,7% anual, el empleo 7,6%, mientras que la rentabilidad se mantuvo en alrededor de
7,3 % debido a la gran recesion.

Ese comportamiento se debe a la desaceleracién de la produccién y el comercio internacional, y a
que paso el periodo de las desregulaciones, tanto de los mercados como de los movimientos de
capital, que ya hicieron los movimientos mas importantes. Ahora crecen a tasas mas parecidas a la
de la economia mundial.

Todo lo sucedido con las EMs desde 1990 cuando se inicia el nuevo proceso de globalizacion
muestra como han avanzado aceleradamente, y como lo hicieron a una tasa superior a la del
conjunto de la economia mundial, el resultado es un aumento de la concentracion.

Cuadro N°5
Las empresas multinacionales
Indicadores seleccionados

En miles de millones de ddlares 'y en %

2005-2007

(pre crisis,

promedio)
IED 205 1.426 1324 1.774 1.746
Stock de IED 2.197 14.496 25.108 25.191 26.728
Tasa deretorno |ED 4,4 7,3 6,9 6,2 6,0
Ventas 5.097 19.973 33.476 36.069 37.570
Valor agregado 1.073 4.636 7.355 8.068 8.355
Como % del PIB mundial 4,6 8,9 9,4 10,9 11,1
Total de activos 4.595 41.140 104.931 108.621 112.833
Exportaciones 1.444 4.976 7.854 6.974 6.812
Como % del total mundial 32,6 33,3 33,3 33,3 33,3
Cantidad de firmas - - - - 100.000
Filiales - - - - 860.000
Empleados (en millones) 21.438 49.478 75.565 79.817 82.140

Fuente: UNCTAD, World Investment Report, 2017
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La presencia de las EMs proveniente de los PED contintda su expansién, contando 9 entre las 100
primeras en 2016. Sin embargo ya hay 15 entre las 50 empresas siguientes. Ello es consecuencia del
crecimiento de los grandes PED provenientes de China e India.

Las EMs del Estado: hay unas 1.500 empresas con mas de 86.000 filiales operando en el mundo.
Representan el 1,5% del universo de las EMs y el 10% de las filiales. Hay 15 dentro de las 100
primeras EMs no financieras. Considerando las 100 mas grandes de los PED, las empresas estatales
cuentan con 41. Sucede que mas de la mitad de estas compaiiias se encuentran en los PED, un tercio
en la UE. Los paises que tienen las mas grandes empresas son China, Malasia, Sudafrica y Rusia. Estan
dedicadas a los servicios y recursos naturales.

Considerando las 100 EMs mds importantes cabe sefialar que los periodos de maxima expansidn han
sido los de 1993-97 y 2003-10. Desde entonces, el crecimiento se redujo y se estabilizé. Otra
caracteristica es que las empresas dedicadas a los servicios vienen aumentando su participacion:
ahora representan un tercio, basicamente en tecnologia de la informaciéon y comunicaciones, y
servicios de internet.

GraficoN° 9
Composicidn sectorial de las 100 principales empresas
multinacionales
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Fuente: UNCTAD, World Investment Report, 2017

Una encuesta realizada por la UNCTAD sobre los determinantes de la inversion de las EMs destacan
los siguientes: entre las consideraciones macroecondmicas, juegan a favor la evolucion de la
economia asiatica, estadounidense y europea, en ese orden, y los precios de las materias primas;
entre los factores negativos se destacan: cambios en los tratados de libre comercio, la volatilidad
cambiaria, el aumento de la tasa de interés y la incertidumbre geopolitica. Entre los factores
microeconémicos y externos se destacan como favorables para invertir, los cambios tecnoldgicos, la
disponibilidad de mano de obra calificada y seguridad energética. Entre los negativos caben
mencionar las amenazas a la seguridad de los datos, la inestabilidad social y el terrorismo.
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ANEXO

Cuadro N° 6
Flujos de IED por regién

| Entradas | salidas |

Miles de millones de délares

Mundo 1.774 1.746 1.594 1.452
Economias desarrollados 984 1.032 1.173 1.044
Europa 566 533 666 515
Norteamérica 390 425 370 365
Economias en desarrollo 752 649 389 383
Africa 61 59 18 18
Asia 524 443 339 363
América Latina 165 142 31 1
Oceania 2 2 1 1
Economias en transicion 38 68 32 25

Participacion en el total mundial, en %

Economias desarrolladas 55,5 59,1 73,6 71,9
Europa 31,9 30,5 41,8 354
Norteamérica 22,0 24,3 23,2 25,2

Economias en desarrollo 42,4 37,0 24,4 26,4
Africa 3,5 3,4 1,1 1,3
Asia 29,5 25,3 21,2 25,0
América Latina 9,3 8,1 2,0 0,1
Oceania 0,1 0,1 0,1 0,1

Economias en transicion 2,1 3,9 2,0 1,7

Fuente: UNCTAD, World Investment Report, 2017

Descargar cuadros en formato Excel
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