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variable econdmica fundamental, que

representa «un vinculo directo, estable
y de largo plazo entre las economias» (OCDE,
2013). La Organizacién para la Cooperacion y
el Desarrollo Econdmicos (OCDE), al igual que
otras organizaciones que hacen un seguimiento
periédico de la evolucién de la IED en el mun-
do, destaca que la IED ha servido para facilitar
transferencias de tecnologia y conocimiento
entre los paises; no solo se le considera una
fuente adicional de inversiones sino también
un vehiculo para el desarrollo. Sin embargo, no
hay un consenso generalizado acerca de si la
IED produce, en las economias receptoras, to-
dos los beneficios que se le atribuyen y si, a fin
de cuentas, genera impactos positivos y signi-
ficativos en términos de desarrollo.

Los flujos de IED comenzaron a crecer de
forma espectacular en los afios ochenta, «una
vez que el mercado mundial se volvié méas com-
petitivo» (Unctad, 1999). Los acervos de IED glo-
bales representaban el 6 por ciento del producto
interno bruto mundial en 1980, y en 2012 repre-
sentaban el 32 por ciento. Los paises en desarro-
llo y las economias en transicion se convirtieron
en destinos atractivos con el paso del tiempoy a
partir de 2010 han recibido en conjunto mas de la
mitad de los flujos globales de IED. Las empresas
transnacionales han utilizado diversos modelos
de inversion y produccion, tales como contratos
de manufactura y agricultura, servicios de ter-
cerizacion, licencias y franquicias. Estas moda-
lidades de actuacion han abierto oportunidades
a paises en desarrollo y economias en transicion
«para integrarse a la economia global més rapi-
damente, fortalecer el potencial de su capacidad
productiva y mejorar su competitividad interna-
cional» (Unctad, 2011). El fortalecimiento de las
instituciones de los gobiernos en estos paises ha
sido y continuaré siendo crucial para atraer ca-
pitales extranjeros. Los principales determinan-
tes de la IED son el marco de politicas de IED,
facilidades de negocios y factores econdmicos
(Unctad, 1998).

La inversion extranjera directa (IED) es una

Tendencias generales

En 1999 los flujos mundiales de inversion mar-
caron por primera vez siete digitos y superaron
la barrera del millardo de délares; no obstante,
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su desempefio ha sido volatil durante al menos
los Giltimos quince afios. Entre 2004 y 2007, la
trayectoria de la IED fue la més significativa de
los Gltimos afios, con un aumento sostenido de
los flujos de inversion, que alcanzé su maximo
en 2007. Posteriormente, la crisis econdmica y
financiera arrecid y los flujos de inversién re-
gistraron una importante caida hacia finales de
2008 y durante 2009. Pasada la turbulencia, la
IED mostré una mejoria en los siguientes afios
(2010 y 2011), aunque por debajo del nivel re-
gistrado en 2007. La tendencia mds reciente
es declinante, aunque en 2013 se observd una
leve recuperacion.

Inversion extranjera directa en el mundo,
2005-2013

(billones de ddlares)
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Fuente: Unctad (2014a).

Los flujos globales de IED se recuperaron
en apenas 4,5 por ciento en 2013 (1,38 hillones
de dolares): treinta por ciento por debajo del
periodo precrisis. Segtin la OCDE, el componen-
te accionario de la IED saliente sufrié una cai-
da, mientras que los préstamos entre empre-
sas y las ganancias reinvertidas mostraron un
incremento. Esto pudo responder a la limitada
capacidad productiva de las empresas multi-
nacionales. EI componente accionario sufrié un
declive de cuarenta por ciento (en los paises
que reportaron datos): pasé de 347 millardos
de ddlares en 2012 a 215 en 2013. Mientras
que el componente de deuda aumenté veinte
veces: de 4.500 millones en 2012 a 87.000
millones en 2013. En cuanto a los acervos de
IED, la OCDE tiene datos hasta 2012, cuando
totalizaron 22,7 billones de délares.

El comportamiento general de la inver-
sion global coincide, en buena medida, con
los nimeros publicados por la Conferencia
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de la Naciones Unidas sobre el Comercio y
Desarrollo (Unctad, por sus siglas en inglés),
organismo multilateral que hace seguimiento
periédico y global de las inversiones, y dispone
la informacion pablicamente, principalmente
en su World Investment Report (WIR), informe
anual emitido desde 1991, y en boletines como
el Global Investment Trends Monitor. Segtn la
Unctad (2014a), la IED llegé a recuperarse en
2013, en mayor medida que lo reportado por la
OCDE, cuando aumenté once por ciento: 1,46
billones de ddlares (cifras preliminares de ene-
ro de 2014). EI comportamiento previo de esta
variable, en 2012, fue negativo.

Los flujos de inversion en 2012 sumaron
1,31 billones de délares: una caida de 18 por
ciento comparados con los de 2011. Este de-
clive contrastd con el buen desempefio de otros
indicadores, tales como el producto interno
bruto, el comercio internacional y el empleo.
Dadas la fragilidad econémica y la incertidum-
bre acerca de las politicas en economias de
gran relevancia, los inversionistas optaron por
ser conservadores, lo que llevé a las transna-
cionales a modificar el perfil de sus inversiones
y reestructurar sus activos: desinvertiry reloca-
lizar (Unctad, 2013). En cuanto a los acervos,
2012 es el dltimo afio detallado por la Unctad
(2013), cuando totalizaron 22,8 billones de do-
lares: un aumento con respecto a 2011 (20,8
billones). De acuerdo con el escenario base de
la Unctad (2014a), se espera una recuperacion
de la IED, tras una mayor confianza de los in-
versionistas proyectada para el mediano plazo:
podria alcanzar flujos globales por el orden de
1,6 billones de délares en 2014y 1,8 en 2015.

iQuiénes reciben mas?
De acuerdo con el informe preliminar mas recien-
te de la Unctad (2014a), los paises desarrollados
y en desarrollo, y las economias en transicion,
recibieron mayores flujos en 2013 comparados
con los de 2012, tras la caida que se observo.
La proporcion de la IED que recibieron los pai-
ses desarrollados, con respecto al monto global,
permanece en su punto histérico més bajo (39
por ciento), por segundo afio consecutivo. Estos
paises recibieron 576 millardos de délares: un
aumento de doce por ciento con respecto a 2012,
aunque equivale al 44 por ciento de lo recibido en
el pico historico de 2007. Si bien su monto crecio
el doble de los paises en desarrollo, los paises
desarrollados no pudieron retomar su posicion
como los receptores principales de IED. En este
grupo, varios paises de la Union Europea reci-
bieron mayores flujos de inversion, aunque 15 de
27 sufrieron caidas. Estados Unidos experimentd
una caida. Japon registré una importante alza,
mientras que Australia y Nueva Zelanda recibie-
ron menores flujos en 2013 con respecto a 2012.
Los paises en desarrollo registraron una
nueva alza y recibieron inversiones por 759 mi-
llardos de ddlares, equivalentes al 52 por ciento
de la IED global en 2013. América Latina y el Ca-
ribe (crecimiento de 18 por ciento, 294 millardos)
y Africa (crecimiento de 6,8 por ciento, 56,3 mi-
llardos) tuvieron un buen desempefio. Los paises

Flujos, acervos y tasas de retorno de la IED global, 1990-2013
(billones de ddlares)

2005-2007
(promedio)

Flujos entrantes 0,20 1,49 1,40 1,69 1,31 146
Flujos salientes 0,24 1,53 1,50 1,67 1,39 ND
Acervos entrantes 2,07 14,70 20,38 20,87 22,81 ND
Acervos salientes 2,09 15,89 21,13 21,44 23,59 ND
Tasa de retorno (%) 40 7,0 6,8 1.2 6,6 ND

Fuente: Unctad (2013, 2014a).

Inversion extranjera directa por regiones, 2010-2013
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Inversion extranjera directa por regiones, 2011-2013

(millardos de ddlares)

N

2012-2103 (%)

Mundo 1.691 1317  1.461 10,9
Economias desarrolladas 866 516 516 11,6
Europa 521 236 296 25,2
Unién Europea 473 207 286 37,7
América del Norte 267 211 223 58
Economias en desarrollo 129 115 739 6,2
Africa 46 53 56 6,8
Atrica del Norte 9 14 14 -138
Otros paises en Africa 37 39 42 10
América Latina y el Caribe 242 250 294 17,5
América del Sur 131 144 134 -6,8
Centroamérica 33 25 48 92,7
Caribe 79 82 113 37,8
Asia en desarrollo 439 409 406 -0,8
Asia del oeste 49 48 38 -19,6
Asia del este 236 216 219 1,1
Asia del sur 44 32 33 3,2
Asia del sureste 110 113 116 2,4
Economias en transicion 96 87 126 451

Fuente: Unctad (2013, 2014a).
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Veinte primeros paises receptores de inversion extranjera directa, 2013

(millardos de délares)

Estados Unidos
China

Rusia

Islas Virgenes Britanicas
Hong Kong
Canadé

Brasil
Singapur

Gran Bretafia
Irlanda
Australia
México

Espafia
Alemania
Luxemburgo
India

Paises Bajos
Chile

Bélgica
Indonesia

Fuente: Unctad (2014a).

Veinte primeros paises que invierten fuera de sus fronteras, 2013

(millardos de délares)
Estados Unidos

LA INVERSION EXTRANJERA

338

Japon
China
Rusia
Hong Kong
Islas Virgenes Britanicas
Suiza
Alemania
Canada
Holanda
Suecia
Italia

Corea del Sur m===m 3]

Singapur s 27

Espafia 26

Irlanda 24

Luxemburgo 22
Gran Bretafia 19
Noruega 18
Taiwén 14

Fuente: Unctad (2014c).

Proyectos nuevos de inversion extranjera directa en América Latina, 2011-2012

(millones de délares)

Como receptor  Como inversionista
Sector

2011 2012 2011 2012
Total 138.531 | 65.728 | 20.773 | 9.074
Primario 21.481 5.297 2.300 159
Minas, canteras y petréleo 21.446 5.297 2.300 159
Manufactura 56.949 | 31.104 | 7.666 | 3.396
Alimentos, bebidas y tabaco 8.775 3.467 1.084 592
Metales y productos metalicos 15.233 5.172 1.731 823
Equipos eléctricos y electrénicos 2.794 2.797 139 48
Vehiculos de motor y otros equipos de transporte 15.526 | 11.932 375 439
Servicios 60.101 | 29.327 | 10.807 | 5.519
Electricidad, gas y agua 11.989 | 10.782 156 1.040
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 20.643 2.979 3.678 559
Finanzas 2978 | 2.129 1.290 413
Servicios de negocios 20570 | 9.250 | 5.130 1.945

Fuente: Unctad (2013).
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en desarrollo de Asia mantuvieron un nivel simi-
lar al de 2012 y siguen siendo lideres como recep-
tores de IED con 406 millardos. Por su parte, las
economias en transicion se apuntaron un nuevo
récord al recibir 126 millardos (45 por ciento por
encima de lo recibido en 2012), lo que se traduce
en nueve por ciento de la IED global.

Elinforme de la Unctad (2014a) sefiala que
China recibi¢ aproximadamente 127 millardos
(incluidos los sectores financieros y no financie-
ros) y ocupa el segundo lugaren la lista de paises
receptores, ademds de cerrar alin mds la brecha
con Estados Unidos, ahora de 32 millardos. Por
su parte, India recibi6é 28 millardos, un aumento
de 17 por ciento. La Asociacion de Naciones del
Sudeste Asiatico recibid mayores inversiones,
pero a un ritmo menor, debido principalmente al
estancamiento del flujo de inversiones hacia Sin-
gapur (56 millardos), pais que recibe mas IED en
esa region. Las expectativas son positivas, pues
se espera que China y Japon reciban IED en una
gama amplia de sectores, que incluye infraes-
tructura, finanzas y manufactura.

Las inversiones que recibié el G20 aumen-
taron en once por ciento a 789 millardos de ddla-
resen 2013. Sinembargo, su pesoen la [ED global
ha caido de 59 por ciento en el periodo precrisis a
54 por ciento en 2013 y los montos que recibieron
sus miembros difieren significativamente. Diez
paises registraron aumentos cercanos a cincuen-
ta por ciento (Canadd, Alemania, Japdn, ltalia,
México, Rusia y Sudéfrica), basicamente por la
concrecion de grandes fusiones y adquisiciones.
Mientras que el flujo de IED declind en nueve
paises, en los que Francia exhibid el mayor de-
clive, seguido de Australia, Arabia Saudita, Gran
Bretafia y Turquia. La IED que se dirigié hacia los
21 miembros del Foro de Cooperacion Econémica
Asia-Pacifico totalizd 757 millardos en 2013, un
ocho por ciento de aumento con respecto a 2012.
Su peso en la IED global es ahora mayor (52 por
ciento): quince puntos porcentuales mas que
durante el periodo precrisis. Los mayores flujos
en el grupo se debieron principalmente a la IED
recibida por Rusia, México, Canad4 y China. En
cambio, el desempefio de los paises desarrolla-
dos del grupo no fue prometedor: Australia y Es-
tados Unidos mostraron caidas de quince y nueve
millardos, respectivamente.

El grupo BRICS (Brasil, Rusia, India, China
y Sudafrica) continda siendo un destino atractivo
de inversiones: cuenta con el 22 por ciento de la
IED global, el doble de lo registrado en el periodo
precrisis. En 2013 recibieron 322 millardos de dé-
lares: 21 por ciento més que en 2012. Sudéafrica
tuvo un desempefio extraordinario: un aumento
de 126 por ciento. Brasil, si bien mantiene altos
niveles de inversion, registré una tasa negativa
(-4 por ciento), la menor de todos los BRICS. En
cuanto al Tratado de Libre Comercio de América
del Norte (NAFTA, por sus siglas en inglés), este
grupo percibid un crecimiento de quince por ciento
en 2013 (260 millardos). Esta evolucion respondid
a la entrada significativa de IED a México y Ca-
nada. El peso de Estados Unidos, pais que recibe
mayores inversiones, ha caido a 61 por ciento en
2013, de 78 por ciento durante 2008-2012. La
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Distribucion del valor de los nuevos proyectos de inversion extranjera directa

por sector econdémico, 2003-2012
(porcentajes)
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Fuente: Unctad (2013).

porcion de NAFTA en los flujos globales de IED me-
jord levemente a 18 por ciento (de 17 por ciento en
2012), nivel parecido al del precrisis. Por su parte,
el bloque regional Mercosur recibié menores flujos
de inversion (una caida de 2,3 por ciento en 2013
con respecto a 2012), debido principalmente a la
entrada de menores flujos a Brasil (el integrante
de mayor importancia), Argentina y Paraguay (-13
y -32 por ciento, respectivamente). Venezuela re-
gistrd un aumento, debido basicamente a présta-
mos intraempresas y reinversiones de ganancias.
El peso de Mercosur en el monto global de IED
permanecié en seis por ciento en 2013, tres veces
mas que lo observado en el periodo precrisis.

Formas de inversion

El informe preliminar de la Unctad (2014a)
sefiala que las fusiones y adquisiciones (M&A,
por sus siglas en inglés) en 2013 no cumplie-
ron lo esperado, porque las transnacionales no
optaron por una estrategia expansiva. El valor
global de las M&A aumentd ligeramente, cinco
por ciento, para un total de 337 millardos de
délares en 2013, debido, en gran medida, a los
negocios que se concretaron en el este y el su-
reste de Asia; particularmente, China, Singapur
y Tailandia. En América Latina, las inversiones
por este concepto aumentaron, y alcanzaron 18
millardos, principalmente por la adquisicion
del Grupo Modelo en México.

Las ventas fuera de fronteras decrecieron
en diez por ciento en los paises desarrollados,
a ambos lados del Atlantico. Sin embargo, Eu-
ropa parece estar recuperando la confianza; por
ejemplo, Alemania dobld sus ventas, gracias a
negocios como la adquisicion de Kabel Deuts-
chland por parte de Vodafone, por un monto de
7,7 millardos de ddlares. Japn también registrg
importantes acuerdos de esa naturaleza; entre
ellos, la fusion entre Elpida Memory Inc. y Micron
Technology, empresa constituida en Estados Uni-
dos, por una cantidad de 2,5 millardos.

En las naciones en desarrollo las ventas
como producto de actividades de M&A aumen-
taron en 64 por ciento (88 millardos de délares
en 2013): un «rebote» a los niveles del periodo

m Servicios
m Manufactura
m Primario

2009 2010 2011 2012

precrisis. De las adquisiciones hechas en paises
en desarrollo, el 68 por ciento aproximadamente
se recibid de otras economias en desarrollo (cin-
cuenta por ciento en 2006). Entre las mas des-
tacadas se menciona la adquisicion de Chinese
Ping An Insurance por un grupo tailandés, por
9,4 millardos.

Los proyectos nuevos mostraron una lige-
ra tendencia declinante en 2013 (1,7 por cien-
to), con respecto al afio anterior. Los proyectos
anunciados en paises en desarrollo (Nicaragua,
México, Iraq, Jordania, Myanmar y Vietnam)
compensaron la disminucién de 17 por ciento
en los proyectos en paises desarrollados.

La inversion por sectores
La Unctad no maneja datos sectoriales en sus
informes preliminares de 2014. Sin embar-
go, de acuerdo con el WIR (Unctad, 2013), el
desempefio de los tres grandes sectores eco-
ndmicos (primario, manufactura y servicios) en
2012 quedd afectado por la caida de los flu-
jos de inversion. EI sector primario fue el mas
golpeado, tanto en proyectos nuevos como en
fusiones y adquisiciones. Esto ocurrié princi-
palmente en minas, canteras y petréleo. En las
economias en desarrollo, el valor de la inver-
sion en proyectos nuevos cayd a un cuarto, si
se compara con el registrado en 2011. De igual
forma, la actividad derivada de M&A en esos
paises sufrid un revés al registrar valores nega-
tivos en 2012: una tendencia a la desinversion
extranjera en el sector.

La manufactura registrd la mayor caida
en términos absolutos, debido principalmente a
un declive de los valores de los proyectos nue-
vos en los tres grupos de paises (desarrollados,
en desarrollo y economias en transicién). Esto
coincide con lo registrado, en términos gene-
rales, con respecto a los proyectos nuevos en
el mundo: una tendencia decreciente de 21 por
ciento, como consecuencia de una actitud con-
servadora asumida por los inversionistas de las
naciones desarrolladas.

Servicios fue el menos afectado de los
tres grandes sectores econdmicos. La caida en
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nuevos proyectos fue limitada (-8 por ciento),
principalmente en paises en desarrollo (un
declive de cuatro por ciento), lo que confirma
la cualidad de resiliencia de los servicios es-
tratégicos: servicios de negocios, comercio,
finanzas y transporte. Estas industrias han
sido, por excelencia, un motor de los flujos de
IED en los afios recientes y han contribuido a
la creacion de un ambiente favorable para los
emprendedores.

Ingresos y tasas de retorno

En el Gltimo afio para el cual se tienen datos,
2011, la tasa de retorno fue de 7,2 por ciento y ha
sido en promedio siete por ciento durante el perio-
do 2006-2011 (Unctad, 2013). Los paises en de-
sarrollo y en transicion ofrecieron mayores tasas
que los desarrollados (8,4 y 13 por ciento, respec-
tivamente). Para el periodo 2006-2011, las tasas
de retorno han sido en promedio 5,1 por ciento
para los desarrollados, 9,2 para los paises en de-
sarrollo y 12,9 para las economias en transicion.
Del total de flujos de inversion recibidos, cerca
de un tercio provinieron de las ganancias rein-
vertidas de las empresas inversionistas, practi-
camente el mismo peso entre 2005 y 2011. Con
la globalizacion, la IED ha ampliado las oportuni-
dades a las transnacionales de obtener mayores
beneficios fuera de sus paises de origen. Para los
paises receptores o anfitriones, los ingresos de
las IED representan el retorno de las «posiciones
de inversién», que corresponde a las transnacio-
nales bajo su investidura de inversionistas. Por lo
tanto, parte de este ingreso es reinvertido (gastos
de capital) en las economias anfitrionas y el resto
es «repatriado» a sus paises de origen. Las tasas
de retorno varian enormemente entre los diferen-
tes sectores econdmicos y regiones receptoras de
capitales. Bl
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