2. USOS DE LAS ESTADISTICAS DE IED

CAPiTUL’O 2
USOS DE LAS ESTADISTICAS DE IED

2.1 Resumen

19 La presente edicion de la Definicion Marco incluye, por primera vez, un capitulo dedicado a
los usos de las estadisticas sobre inversion extranjera directa (IED) en su andlisis de la naturaleza
mundial o regional de la actividad de IED y de los sectores de actividad econémica a los que afecta la
IED. A medida que las economias se globalizan cada vez mds, es necesario adaptar las metodologias
estadisticas a las nuevas realidades para mantener su relevancia. Teniendo en cuenta la compleja
naturaleza de las empresas multinacionales (EMNs) y, por tanto, de las estructuras de IED, este
capitulo sobre los usos de las estadisticas de IED podria ser valioso para una amplia gama de usuarios.

20 En resumen, la primera seccién estudia la importancia de la medicién de la IED y su papel
en la economia mundial. Le sigue una breve descripcion de las principales caracteristicas de las
estadisticas de IED y su interpretacion. Las dltimas dos secciones de este capitulo resumen, en primer
lugar, las principales presentaciones analiticas de los datos de IED que propone la Definicion Marco
para satisfacer las necesidades de los usuarios y, en segundo lugar, los criterios bésicos sobre la
interpretacion de las series de IED y los indicadores de globalizacién. En el Recuadro 2.5 al final de
este capitulo se presentan respuestas a las preguntas mas frecuentes de los usuarios.

2.2 Para qué medir la IED?

21 La desregulacion de los mercados, las innovaciones tecnoldgicas y el abaratamiento de las
herramientas de comunicacién han permitido a los inversores aumentar la diversificacion de su
participacién en los mercados competitivos extranjeros. En consecuencia, el notable incremento en los
movimientos de capital transfronterizos se ha convertido en un factor clave de la integracién
econémica internacional a la que se hace referencia de manera mdas general con el término de
globalizacion.

22 Por su propia naturaleza, la IED fomenta vinculos econémicos estables y duraderos entre los
paises facilitando a los inversores directos de las economias inversoras el acceso directo a las unidades
de produccion (negocios/empresas) de las economias de destino de la inversion (es decir, de los paises
en los que residen dichas unidades). Con el marco politico adecuado, la IED ayuda a los paises
receptores al desarrollo de las empresas locales, fomenta el comercio internacional por medio del
acceso a los mercados y contribuye a la transferencia de tecnologia y de experiencia (o know how).
Ademads de su impacto directo, la IED tiene incidencia sobre el desarrollo de los mercados laborales y
financieros e influye en otros aspectos del desarrollo econémico por medio de otros efectos de arrastre
(o efectos spill over).

23 El andlisis periddico de las tendencias y de la evolucion de la inversion directa es parte

integrante de la mayor parte de los andlisis financieros macroecondémicos y transfronterizos. La
identificacién de la fuente y del destino de estas inversiones es de interés prioritario para los analistas.
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En otras palabras, la identificacidn de los paises y de las ramas de actividad econdmica, tanto en las
inversiones en la economia declarante como de dicha economia en el exterior, es crucial en la mayoria
de los andlisis. También se observa un interés creciente por identificar la IED por tipo de inversion, ya
que las distintas clases de IED —fusiones y adquisiciones o creaciéon de nuevas sociedades— es
probable que tengan efectos de intensidad diferente, sobre todo, en la economia receptora.

24 Ademds, como se explica en la dltima parte de este capitulo, existe una serie de indicadores
basados en las estadisticas de inversién directa que facilitan la medicién del grado y del impacto de la
globalizacién. Para ampliar y mejorar el andlisis estructural, resulta util ir un paso mds alld y
complementar el andlisis financiero de la IED por medio de otros indicadores econdmicos. Estos
indicadores se centran principalmente en las estadisticas sobre las actividades de las empresas
multinacionales (estadisticas AEMNs- también conocidas como Estadisticas de Filiales Extranjeras o
FATS, por sus siglas en inglés) que también se comentan en el Capitulo 8 y sobre las que se profundiza
en el Manual de Indicadores de Globalizacion Economica de la OCDE. Mientras que las estadisticas
de IED informan acerca de las caracteristicas financieras de la inversion, las estadisticas sobre las
actividades de las EMNs lo hacen sobre los usos y el impacto de esa inversiéon. No obstante, es
importante ser precavidos en este punto y llamar la atencidn de los interesados en los indicadores de
globalizacion sobre el hecho de que en la actualidad existen algunas inconsistencias entre las
estadisticas de IED y las estadisticas AEMNs que limitan la complementariedad de ambas series de
datos. La principal diferencia reside en la cobertura de la poblacién de empresas, pero también existen
diferencias en algunos de los principios utilizados para registrar la asignacion geografica y por sector
de actividad econémica. El usuario también deberd tener en cuenta que la actividad econémica y los
activos de una empresa de inversién directa podrian estar financiados por fuentes de financiacién
distintas de la inversion extranjera directa. Como parte de la agenda de investigacién de la Definicion
Marco se seguiran realizando trabajos para mejorar la reconciliacion de estos dos conjuntos de
estadisticas (véase el Apéndice 13).

25 La medicién de la IED tiene que basarse en reglas claras y precisas. Al mismo tiempo, las
estadisticas deben reflejar los cambios y las novedades que implementen los participantes en el
mercado, aunque puedan dar lugar a rupturas en las series historicas de las estadisticas. En el centro de
estos cambios se encuentran las complejas estructuras establecidas por las EMNs con fines
administrativos y financieros y que estin distorsionando cada vez mas los datos de IED. Es necesario
tener en cuenta este tipo de cuestiones a la hora de decidir las presentaciones analiticas de las
estadisticas de IED. Ademas, la frontera entre los distintos tipos de inversién no siempre es clara, por
lo que a veces es dificil diferenciar la IED de otros tipos de inversiones o servicios transfronterizos
(véase el Apéndice 3).

26 En este contexto, acelerado por la globalizacién de las economias, ha sido necesaria una
revisién en profundidad de la terminologia y de las definiciones existentes, ya que los conceptos
tradicionales que se venian aplicando para medir la actividad de inversion directa habian dejado de
producir resultados totalmente satisfactorios. Como parte de la actualizacion de las estadisticas de
globalizacién, esta Definicion Marco presenta nuevos desgloses analiticos y desarrolla nuevos
conceptos para reflejar estadisticas bilaterales de IED mds relevantes. A pesar de que esta edicion de la
Definicion Marco introduce una serie de importantes mejoras para la medicion de la IED, no fue
posible terminar a tiempo todas las investigaciones que hubieran sido necesarias para presentar un
conjunto mas completo de recomendaciones. En consecuencia, se acordd publicar los resultados que se
obtengan de la investigacion adicional que estd pendiente, en un apéndice adicional de la Definicion
Marco tan pronto estén disponibles (véase el Apéndice 13).

22 OCDE DEFINICION MARCO DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA: CUARTA EDICION © OCDE 2011



2. USOS DE LAS ESTADISTICAS DE IED

2.3 Explicacion de las principales caracteristicas de la IED
2.3.1 La IED en el contexto de las cuentas economicas

27 Resulta util describir la relevancia de la inversién directa en el contexto de las cuentas
econdmicas generales de un pais, dentro del marco de la Balanza de Pagos y de la Posicién de
Inversién Internacional y también sus aspectos complementarios con las estadisticas AEMNSs.

» Las cuentas financieras nacionales (en el Sistema de Cuentas Nacionales de 1993, SCN
1993) registran el total de los stocks financieros, y los flujos correspondientes, de las
unidades econémicas de un pais frente al resto del mundo, es decir, frente a las unidades
no residentes que realizan transacciones con unidades residentes o que tienen vinculos
econdémicos con ellas. La IED constituye una de las categorias de financiacién
transfronteriza de las empresas (véase el SCN 1993 para mds detalles).

» Lainversion directa es una de las cinco categorias funcionales de la cuenta financiera de
la Balanza de Pagos y de la correspondiente Posicion de Inversion Internacional. Las
rentas de la inversion directa son un componente del concepto de rentas de la inversion
de la cuenta corriente. Los datos de la Balanza de Pagos y de la Posicion de Inversion
Internacional se presentan agregados para las principales rdbricas de estas cuentas; no
incluyen desgloses adicionales por pafs de contrapartida o sector de actividad econémica
(véase el Manual de Balanza de Pagos del FMI (MBP) para mds detalles).

» En términos conceptuales, la poblacion de empresas que cubren las estadisticas AEMNs
es un subconjunto de las empresas contempladas por las estadisticas de IED: las primeras
se relacionan con el control, mientras que las segundas se basan en los conceptos de
propiedad e influencia (es decir, la poblacién de empresas de IED que se corresponde
con el criterio de propiedad de entre el 10% y el 100% del poder de voto es mayor que la
poblacién de empresas de las estadisticas AEMNSs, en las que se requiere la propiedad de
mds del 50% para que exista control). No obstante, como se indica arriba, la
reconciliacioén entre estas dos estadisticas no se limita solo a los conceptos de control e
influencia. Para realizar un andlisis conjunto de ambas estadisticas que sea significativo
son necesarios desgloses adicionales de la IED y la reconciliacién de otras diferencias
que existen entre ambas estadisticas (véase también el Capitulo 8).

28 En respuesta a las necesidades de informacion analitica, la elaboracion de la 4° edicién de la
Definicion Marco he estado en gran medida condicionada por dos tipos de inquietudes:

(i) mantener la consistencia con los conceptos y las definiciones generales de las
estadisticas de Balanza de Pagos y Posicién de Inversion Internacional; y

(i)  desarrollar nuevas metodologias estadisticas para adaptar los datos de inversi6n
directa a los cambios financieros y econémicos y a los nuevos marcos estadisticos,
como es el caso de las estadisticas AEMNS.

2.3.2 La propiedad del capital de IED: el determinante crucial

29 La inversion directa se define como "una categoria de la inversion transfronteriza realizada
por una entidad residente en una economia (el inversor directo) con el objetivo de establecer un interés
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de largo plazo™ en una empresa (la empresa de inversion directa) que reside en una economia
diferente de la del inversor directo" (véase el Capitulo 3). La principal motivacién del inversor directo
consiste en ejercer cierto nivel de influencia sobre la gestién de su(s) empresa(s) de inversion directa si
bien esto no siempre significa ejercer el control sobre las empresas. Sin embargo, en muchos casos, y
probablemente en la mayoria, la relacién es lo suficientemente fuerte como para que el inversor
directo controle la empresa de inversion directa. La motivacion para influir significativamente, o
controlar, una empresa es el factor subyacente que diferencia a la inversion directa de las inversiones
de cartera transfronterizas. En el caso de las tultimas, el enfoque del inversor se centra casi en su
totalidad en las ganancias resultantes de la adquisicidn y venta de acciones y otros valores, sin esperar
controlar o influir en la gestion de los activos subyacentes a estas inversiones. Por su propia
naturaleza, las relaciones de inversion directa pueden llevar implicitas relaciones financieras, y de
transferencia de tecnologia, duraderas y estables, con el objetivo de maximizar la produccién y las
ganancias derivadas de la EMN en el tiempo. Entre los objetivos de los inversores de cartera no se
encuentra el establecimiento de ninguna relacion de largo plazo. El principal determinante para la
compra o venta de sus valores reside en el rendimiento de los activos.

30 Por otra parte, también es necesario tener en cuenta la creciente importancia de los
inversores individuales que invierten en instituciones de inversion colectiva (IIC) y adquieren
suficiente poder de voto como para considerar que existe una inversion directa, al igual que el nimero
cada vez mayor de instituciones de este tipo que se convierten en inversores directos por derecho
propio. Ambos aspectos, las inversiones en IIC o las que realizan estas instituciones, se incluyen en las
estadisticas de IED siempre y cuando se cumplan los criterios basicos de este tipo de inversion. Sin
embargo, la naturaleza y motivacién de las IIC puede diferir de las de las EMNs y serd preciso
observar este fendmeno con més detalle en los préximos afios.

31 Se ha argumentado que, en la practica, existen varios factores que podrian determinar la
influencia que puede tener un inversor directo sobre la empresa de inversion directa. No obstante, en
aras de la consistencia y de la posibilidad de comparacién entre paises de las estadisticas de IED, se
recomienda la aplicacién estricta de una referencia numérica para definir la inversién directa. Asi, se
considera que existe evidencia de inversion directa cuando el inversor directo es propietario (directa o
indirectamente) de un minimo del 10% del poder de voto' de la empresa de inversién directa. En otras
palabras, el umbral del 10% es el criterio que determina si un inversor tiene (o0 no) influencia sobre la
gestion de una empresa y, en consecuencia, si existe o no base para una relacién de inversion directa.

14. Pueden presentarse casos en los que el inversor no residente, o un grupo de inversores actuando
concertadamente, adquiere una empresa residente (en su totalidad o en parte) con la intencién de
segregar activos o de reestructurar y posteriormente revender la entidad. La relacién entre el (los)
inversor(es) y la empresa puede no ser "duradera”, pero la influencia del (los) inversor(es) directo(s)
tendrd un impacto de largo plazo. En efecto, en algunos casos, estos compradores no tienen intencion
de conservar su tenencia de capital durante un afio, pero si podrian tener un impacto profundo en la
entidad. Los fondos de compra de capital privado se especializan en este tipo de propiedad de corto
plazo (aunque, en muchos casos, puedan mantener su inversién durante mas de un afio), aunque esta
inversién no necesariamente se limita a este tipo de inversores.

15. A pesar de que el poder de voto generalmente se obtiene mediante la compra de capital, es posible
contar con poder de voto que no esté ligado a la propiedad del capital (por ejemplo, las 'acciones
doradas' tienen mayor poder de voto que otras acciones). También es posible obtener poder de voto
sin comprar capital (por ejemplo, mediante contratos de derivados y acuerdos de recompra). Las
implicaciones de mantener el poder de voto sin propiedad de capital se encuentran en proceso de
investigacion (véase el Apéndice 13).
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2.3.2.1 La relacion de IED

32 Las EMNs a menudo tienen complejas estructuras de grupo, incluyendo una serie de
inversores directos y de empresas de inversidn directa. Por ejemplo, un inversor directo puede ser la
primera empresa en la cadena de inversion, o dicho de otro modo, la matriz de control final (MCF) o
bien una matriz intermedia de una empresa. En otras palabras, un inversor directo puede ser matriz de
una empresa no residente y, al mismo tiempo, puede ser una empresa de inversidon directa o una
empresa hermana (es decir, con una relacién indirecta de tipo horizontal) de otra empresa no residente.
Esto implica que la empresa de inversion directa puede ser, a su vez, inversor directo, y viceversa. No
obstante, s6lo puede haber una empresa controladora final, la MCF, que se encuentra en la ctspide de
la cadena de propiedad, es decir, que no es controlada por ninguna otra entidad.

33 Las empresas de inversion directa pueden adoptar muchas formas legales, pero todas son
sociedades (empresas constituidas legalmente, es decir, con personalidad juridica propia) o
cuasisociedades (empresas no constituidas como sociedad que operan de manera separada de sus
propietarios o para las que es posible calcular, o tendria sentido hacerlo, un conjunto de cuentas
financieras individuales). Una empresa de inversidon directa es, una subsidiaria (una empresa
controlada, que es mas del 50% propiedad de su inversor directo inmediato), o una asociada (una
empresa sobre la que se tiene influencia, en la que el porcentaje de propiedad en manos de su inversor
directo inmediato se encuentra entre el 10% y el 50%), o una sucursal (una cuasisociedad). Por otra
parte, las empresas entre las que no existe una relacion de inversion directa (es decir, no se cumple el
criterio del 10% del poder de voto, ya sea porque no existe una relacién de propiedad de capital entre
ellas o porque esta existe pero no se alcanza dicho porcentaje) pero que estin influidas directa o
indirectamente en la jerarquia de propiedad por una misma empresa (que debe ser inversor directo en,
por lo menos, una de ellas) se denominan empresas hermanas. La relaciéon entre empresas se
determina de acuerdo con el Marco de Relaciones de Inversion Directa (MRID) que se describe en el
Capitulo 3.

34 Una empresa de inversion directa puede invertir en su inversor directo inmediato o en un
inversor directo que esté en un nivel superior de la cadena de inversion. Esta inversion podria consistir
en una participacién en el capital o estar materializada en un instrumento de deuda, pero el tratamiento
y la base de registro que debe aplicarse para toda la inversion realizada depende de que se adquiera
poder de voto en el inversor directo y de su importe. Cuando no existe adquisicion de poder de voto en
el inversor directo, o en los casos en los que se obtiene menos del 10% del poder de voto, toda la
inversion realizada por la empresa de inversion directa en su inversor directo se denomina inversion
mutua. El registro de las inversiones mutuas como participacion en el capital o como deuda es
relevante a efectos de su clasificacion en las estadisticas de IED presentadas de acuerdo con el criterio
direccional (véase también el Capitulo 4). Cuando una empresa de inversion directa tiene el 10% o
mds del poder de voto en su inversor directo, o en cualquier otra empresa relacionada residente en otra
economia, esta inversion, y cualquier inversién de deuda asociada o adicional en el inversor directo (u
otra empresa), se considera una inversion directa distinta por derecho propio y se registra como
corresponda segun se trate de instrumentos de capital o de deuda.

35 Aparte de la inversién en participaciones en el capital que no alcancen el 10%, también se
incluyen en las estadisticas de IED los préstamos y otros instrumentos representativos de deuda entre
empresas hermanas que hayan sido identificadas por medio del MRID, incluso si estas no estdn
relacionadas entre si por medio de una participacién en el capital de IED (es decir, si la propiedad del
poder de voto es menor que el 10%), siempre que las empresas estén relacionadas por tener una misma
matriz. En la practica, todas las transacciones o posiciones entre empresas hermanas pueden
considerarse parte de los fondos que circulan dentro de los grupos multinacionales por medio de
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empresas que proveen al grupo servicios compartidos (como los servicios de financiacién o de
centralizacion de tesoreria) o para aprovechar mejores oportunidades de financiacion. También pueden
representar casos de inversion de ida y vuelta. Si se registraran directamente como activos o pasivos,
estos fondos podrian alcanzar importes considerables de IED, cuando en realidad se trata de fondos
que circulan dentro del mismo grupo de empresas (es decir, se produciria una sobredeclaracién del
componente "otro capital" de IED). Por otro lado, el registro de estas transacciones o posiciones de
acuerdo con el principio direccional debe tener en cuenta la clasificacion, como “residente” o “no
residente” (desde el punto de vista de la economia compiladora) de la matriz de control final (MCF) de
la empresa relevante. El hecho de que la MCF sea residente o no determina la direcciéon de la
influencia o del control de la IED directa o indirecta.

2.3.2.2 Cuentas de IED

36 Las estadisticas de inversién directa abarcan tres cuentas estadisticas distintas: (i) las
posiciones de inversion, (ii) las transacciones financieras, y (iii) los flujos de renta asociados que
tienen lugar entre empresas que estin relacionadas por medio de una relacién de inversion directa:

(i)  Las posiciones de inversion directa (stocks de inversién); proporcionan
informacién sobre el stock total de la inversion realizada en el exterior y de la
recibida del exterior, desglosada por instrumento (capital, deuda) para una fecha de
referencia dada. Los datos anuales se refieren, normalmente, al final del afio
natural que, en muchos paises, es el mismo que el afio fiscal. Cada vez mds paises
elaboran datos de posicién trimestrales y esto permite reducir los plazos de
disponibilidad de la informacién y mejorar la oportunidad de la difusién de las
estadisticas. Los datos de posicién de IED permiten realizar andlisis estructurales
de la inversion en la economia o sector de actividad econémica receptores; y de la
inversion desde el punto de vista del pais o sector de actividad econdmica del que
procede. En general, debido a que se refieren a la acumulacién de inversiones
previas, los datos de posicion permiten la difusion de datos mas detallados, pues es
menos probable que sean susceptibles a restricciones por razones de
confidencialidad estadistica;

(i)  Las transacciones financieras de inversion directa muestran las inversiones netas
en la economia declarante, o de €sta en el exterior, con activos (adquisiciones
menos ventas/amortizaciones) y pasivos (contraidos menos cancelados)
presentados por separado por instrumento (capital, deuda) para un periodo de
referencia dado (anual, trimestral o mensual). Los flujos de IED en la economia
declarante ofrecen un indicador util del atractivo de las economias, no obstante este
tipo de interpretaciones requiere de informacién adicional para obtener
conclusiones sensatas;

(iii))  Las rentas de inversion directa proporcionan informacion sobre los resultados que
obtienen los inversores directos y las empresas de inversion directa. Las rentas de
inversion directa surgen de (a) el capital, es decir, los beneficios generados por la
empresa en el periodo de referencia y que consisten en los beneficios distribuidos
(dividendos), y en los beneficios no distribuidos, que se tratan como reinversion de
beneficios en esa empresa; y de (b) la deuda (es decir, el interés generado por
préstamos entre compafiias, créditos comerciales y otras formas de deuda). El
concepto de renta estd estrechamente relacionado con las posiciones de inversion
directa dado que es la magnitud de la inversion total la que en gran medida
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determina la renta, y no sélo las transacciones mds recientes. La renta estad
relacionada con la productividad reciente y permite un andlisis de corto plazo de
los resultados de la actividad de inversion.

37 Las transacciones financieras (flujos) y las posiciones de inversién directa incluyen,
principalmente, tres tipos de financiacién: (i) adquisicién o venta de participaciones en el capital; (ii)
reinversion de beneficios que no se distribuyen como dividendos; y (iii) deuda entre empresas (cuentas
a pagar o a cobrar, préstamos, valores representativos de empréstitos). El andlisis de la IED,
estudiando por separado las participaciones en el capital y los instrumentos de deuda, muestra la
relativa estabilidad del capital y la mayor volatilidad de la deuda. En comparacién con el componente
de capital, el de deuda (y en consecuencia el desglose por pais de la IED) estd mds influido, por
ejemplo, por la ubicacidn de los centros de tesoreria.

38 Los cambios en las posiciones de IED no debidos a transacciones, como por ejemplo los
debidos a variaciones en los tipos de cambio u otros cambios en los precios por ganancias o pérdidas
de posesién o los que son resultado de cambios de volumen, también se incluyen en los datos de
posicion. Ademas, las reclasificaciones de las inversiones de cartera a inversiones directas también se
registran en las posiciones de IED y se clasifican, seglin corresponda, como instrumentos de capital o
de deuda (es decir, cuando un inversor directo adquiere capital adicional en una empresa de forma que
la inversion total pasa a suponer el 10% o mds del poder de voto, la inversion en participaciones en el
capital previamente existente se reclasifica pasando de ser inversion de cartera a ser inversion directa,
tal y como se describe en el Capitulo 4).

2.3.2.3  Valoracion

39 Por principio, los activos y pasivos de inversion directa deben medirse de acuerdo con su
valor de mercado. Cuando las empresas de inversién directa no estén admitidas a cotizacién en un
mercado bursatil, su valor se estima, en principio, como una aproximacién del valor de mercado.
Existen varios métodos para realizar estas estimaciones, por ejemplo, el valor del activo neto o el valor
contable de los fondos propios. Estos métodos se describen en el Capitulo 5 y se detallan en el
Apéndice 5. En la practica, la armonizacion de los métodos para estimar el valor de mercado sigue
siendo un area de actuacidn para mejorar la consistencia internacional de las estadisticas de IED.

24 Desgloses analiticos de la IED'®

40 Aunque las estadisticas de inversion directa descritas en esta Definicion Marco deben
compilarse utilizando los mismos criterios bdsicos que dicta el MBP6, las dos normas ofrecen
productos complementarios para el andlisis. La Definicion Marco recomienda dos enfoques analiticos
para la presentacion de los datos de IED:

» parala IED agregada los datos de activos/pasivos; y

» para la IED detallada los datos elaborados de acuerdo con el principio direccional
clasificados por separado por pais de contrapartida y por sector de actividad econdmica.

16. Las estadisticas detalladas de inversion directa se publican una vez al afio en el Anuario de
Estadisticas de Inversion Internacional de la OCDE (International Investment Statistics Yearbook) y
se realiza un andlisis de las tendencias y de la evolucion recientes en la publicacién anual Perspectivas
de Inversion Internacional de la OCDE (International Investment Perspectives).
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41 Mientras que las series de activos/pasivos son idénticas a las estadisticas de Balanza de
Pagos y de Posicion de Inversion Internacional, los datos direccionales detallados presentan algunas
novedades en comparacién con las presentaciones recomendadas en la edicién anterior de la
Definicion Marco (véase el Apéndice 2).

42 Existen dos tipos de presentaciones de las series de datos de IED: estdndar y
complementaria. La presentacion estandar (o principal) se refiere a los datos clave recomendados por
la Definicion Marco que se compilan y difunden peridédicamente. La compilacién y publicacion
voluntaria de los datos de IED complementarios, aunque se recomienda encarecidamente, se deja a
discrecion de cada economia declarante. El hecho de incluir dos presentaciones de las estadisticas de
IED, estandar y complementaria, estd motivado por la creciente diversificacién de las necesidades de
los usuarios para el andlisis de la actividad de inversion directa.

43 Las dos presentaciones estdndar, que tienen distintos fines analiticos, se describen a
continuacién. Ambos conjuntos de datos suponen una ruptura de las series histéricas con respecto a las
compiladas de acuerdo con las recomendaciones de la Tercera Edicion de la Definicion Marco. Las
nuevas presentaciones estdndar son las siguientes:

(i) Datos agregados de IED compilados de acuerdo con el principio activo/pasivo que,
ademds, ofrece informacién por separado sobre Entidades con Fines Especiales (EFEs)
(véase el Capitulo 4 y el Apéndice 2); y

(i1) Estadisticas detalladas de IED clasificadas por pais de contrapartida y/o sector de
actividad econdmica, compilados utilizando el principio direccional (véase el Capitulo 4
y el Apéndice 2). En esta presentacion los datos direccionales basicos distinguen la
participacién de las EFEs residentes en la cadena de inversion, excluyéndolas de las
estadisticas de IED. No obstante, dado que la informacién sobre las
transacciones/posiciones de las EFEs residentes pudiera ser de interés para los usuarios,
estos datos de EFEs residentes se presentan por separado con el mismo nivel de detalle.
Esta presentacion también ofrece el marco de referencia para el andlisis de la
consistencia bilateral de las estadisticas nacionales.

44 Los datos de IED presentados de acuerdo con el principio activo/pasivo o con el principio
direccional pueden construirse los unos a partir de los otros utilizando las piezas bdsicas de
informacion descritas en el Capitulo 4, siempre y cuando todas las piezas estén disponibles. Dado el
grado de detalle que en ocasiones se requiere, puede que la confidencialidad de los datos limite la
difusién de algunos de los componentes. No obstante, si la informacién se considera util, los
compiladores nacionales con acceso a informacién confidencial, pueden proporcionar los resultados de
estos componentes a niveles mds agregados (véase el Recuadro 2.1 sobre la identificacién y
eliminacién de datos confidenciales).
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Recuadro 2.1 Confidencialidad

En el proceso de compilar y presentar las estadisticas de IED, puede que los compiladores de muchos
paises se enfrenten con la posibilidad de que existen datos confidenciales en los resultados a publicar. Esta
informacién generalmente no identifica de manera directa a una entidad, es decir, el nombre y el domicilio
de la empresa con la que se relacionan los datos. Sin embargo, el contexto especifico en el que se presentan
los datos, es decir, la clasificacién por pais de contrapartida, actividad de la empresa, tipo de instrumento
financiero, asi como las clasificaciones cruzadas de estos atributos, puede permitir a los usuarios
determinar la identidad de la entidad en cuestién y el valor de su actividad a partir de la informacién
facilitada (y de otros datos que puedan estar disponibles de manera independiente). En general, cuanto
mayor sea el nivel de detalle en los andlisis, asi como el grado de concentracién de determinados tipos de
empresas y de sus actividades en un pais compilador, mayor serd la probabilidad de que surjan datos
confidenciales. En muchos paises, la legislacion nacional sobre estadisticas prohibe la revelacién directa o
indirecta de informacion relacionada con un individuo o entidad en particular. Muchas organizaciones
internacionales también aplican regimenes de confidencialidad estadistica para garantizar que la
informacién de esta naturaleza no se difunda.

La informacion de IED puede considerarse como confidencial fundamentalmente:
(1) siun compilador la declara como confidencial,
(ii) si la informacidn corresponde a sélo una o como maximo dos entidades, o

(iii) si la aportacién relativa (el peso en el total) de una empresa en particular (o de incluso dos
empresas) domina a las aportaciones de todas las demas entidades.

En los dos ultimos casos, las reglas de confidencialidad usuales especifican que si existen menos de
tres contribuyentes a un valor estadistico especifico, entonces esa informacién se considera confidencial. La
razén para ello es que, por ejemplo, si existen dos contribuyentes, entonces cualquiera de ellos podria
determinar la contribucién del otro. Obviamente, cuando los datos corresponden a una sola entidad,
cualquier usuario con conocimientos suficientes puede identificar a la entidad involucrada, al igual que el
valor de su actividad. Atendiendo al criterio del dominio estadistico, las reglas para considerar la
informacién confidencial pueden variar entre los paises compiladores. En el caso de algunos paises, se
considera confidencial aquella informacién en la que una entidad aporta por lo menos el 75% de su valor.
En otros paises, se utiliza el umbral del dominio del 80% (o un porcentaje similar). De manera alternativa,
si dos entidades aportan, por ejemplo, el 90% o mas del valor de los datos que se va a difundir, entonces la
informacioén se considera confidencial.

Cualesquiera que sean las reglas que adopte cada pais, los compiladores deberdn suprimir esta
informacién confidencial en la difusion de sus resultados estadisticos. Sin embargo, la supresion de datos
primarios confidenciales no basta para evitar la identificacion y la revelacion de estos datos confidenciales.
Resulta necesario que los compiladores eliminen datos adicionales —datos confidenciales secundarios— en
los resultados con el objeto de evitar que los datos confidenciales primarios se puedan derivar de aquellos.
Esta operacidn es necesaria dentro de una misma rudbrica, por ejemplo una sola tabla de datos, aunque a
menudo se tiene que extender a los casos en los que existen varias ribricas, como los datos multi-tabulares
que incluyen informacion superpuesta. Como resultado de lo anterior, podria ser necesario que los
compiladores deban suprimir una cantidad significativa de datos con la finalidad de cubrir tanto los datos
confidenciales primarios como los secundarios. Cabe puntualizar que esta eliminaciéon generalmente se
aplica de 'abajo hacia arriba’, es decir, primero al nivel del detalle mas amplio aumentando los niveles de
agregacion en caso necesario. También es importante subrayar que, en general, en los casos en los que
existe supresion por confidencialidad en los datos publicados, los resultados de los agregados mayores no
se ven afectados y que la aportacion de las entidades cuyos datos se suprime a nivel mds detallado se
incluye en los agregados mayores.
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45 Las series complementarias de IED presentadas de acuerdo con el principio direccional son
las siguientes:

(1) Transacciones/posiciones excluyendo a las EFEs residentes y “mirando a través” de
las EFEs no residentes, clasificadas por pafs de contrapartida y por sector de
actividad econdmica;

(ii) Si se considera necesario, transacciones/posiciones incluyendo a todas las EFEs (de
acuerdo con la Tercera Edicion de la Definicion Marco, por lo menos una vez al
ano);

(iii) Transacciones de acciones y otras participaciones en el capital de IED por tipo _
compra y venta de participaciones en el capital de sociedades previamente existentes
en forma de F&A;

(iv) Posiciones de IED en la economia declarante de acuerdo con el pais del inversor
final (PIF) (y con el sector de actividad econdmica correspondiente).

2.4.1 Series estandar (bdsicas) de IED
2.4.1.1 LalED de acuerdo con el principio activo/pasivo

46 Los agregados de IED como parte de las estadisticas macroecondmicas nacionales se
presentan utilizando el principio activo/pasivo. Son consistentes con las estadisticas de Balanza de
Pagos y de Posicidn de Inversion Internacional y con los componentes de las estadisticas de Cuentas
Nacionales. Estos datos ofrecen los totales agregados de IED de activos y pasivos para una economia
(Recuadro 2.2) por tipo de instrumento (capital o deuda). Se basan en las declaraciones o informes de
una muestra o de un censo de las empresas de una economia y los resultados se refieren a toda la
poblacién de estas empresas. Los datos se clasifican atendiendo a la primera contrapartida conocida
sin tener en cuenta la naturaleza de las empresas (ni la de la empresa que declara la operacién ni la de
la contrapartida) ni tampoco la direcciéon de la influencia o del control entre las empresas. Estas
estadisticas de IED incluyen todos los fondos que se canalizan por EFEs asi como el capital que se
distribuye por medio de subsidiarias operativas (es decir, que no son EFEs) de EMNs por cuenta de las
compaiifas matrices. Por ello, aunque los datos elaborados de acuerdo con el principio activo/pasivo
ofrecen una medida agregada de la IED, no proporcionan una base apropiada para realiza un andlisis
adecuado por pais de contrapartida o por sector de actividad econémica, pues estos datos no reflejan la
direccion de la influencia o del control entre las empresas. Ademads, los datos activo/pasivo pueden
presentar dos problemas importantes:

(i) incremento artificial de los datos de IED de las economias individuales y de los totales
por regién o mundiales. Los paises de ubicacién de EFEs registran cifras de IED que
estan sobrevaloradas por incluir fondos que simplemente entran y salen de esa economia
y que estdn sumados a las inversiones econémicamente relevantes, sin que sea posible
diferenciarlos. Ademds, si los fondos se transfieren a través de distintos intermediarios y
se contabilizan en mas de una ocasion por los diferentes compiladores nacionales, los
importes correspondientes al total mundial también estardn sobrevalorados. Para resolver
este problema, las transacciones/posiciones de las EFEs residentes'’ se muestran por

17. Las EFEs no son las tnicas entidades por medio de las cuales se puede canalizar el capital. No
obstante, la identificaciéon de, al menos, las EFEs residentes debe considerarse como una medida
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separado. Esta presentacion ofrece informacioén ttil sobre el papel de la economia
declarante en la canalizacién de fondos a nivel mundial.

(i)  silos fondos se canalizan a través de EFEs no residentes o de otro tipo de subsidiarias, el
verdadero origen y destino de la IED se distorsiona. En otras palabras, la contrapartida
inmediata no residente podria no ser el verdadero inversor directo o la verdadera empresa
de inversion directa. Esto puede representar un problema para cualquier pafs, ya sea, o
no, pais de residencia de EFEs (es decir, la presentacién por separado de las
transacciones/posiciones de las EFEs residentes no resuelve los problemas causados por
las EFEs no residentes).

Recuadro 2.2 La IED de acuerdo con el principio activo/pasivo

Para el pais declarante (PD), la IED se resume como figura a continuacién:
Activos= Inversiones por parte de inversores directos residentes en el PD en empresas de inversion directa
residentes en el extranjero

mds
Inversiones mutuas o cruzadas por parte de empresas de inversion directa residentes en el PD en sus
inversores directos residentes en el extranjero
mds
Inversiones por parte de empresas hermanas residentes en el PD en otras empresas hermanas
residentes en el extranjero
Pasivos= Inversiones por parte de inversores directos residentes en el extranjero en empresas de inversion directa
residentes en el PD
mds
Inversiones mutuas o cruzadas por parte de empresas de inversion directa residentes en el extranjero
en sus inversores directos residentes en el PD
mds
Inversiones por parte de empresas hermanas residentes en el extranjero en otras empresas hermanas
residentes en el PD

2.4.1.2 La IED de acuerdo con el principio direccional

47 Los flujos totales de inversion hacia y desde un pais dado puede que no sean de interés
prioritario para los analistas de la inversion directa si estos reflejan, simplemente, capitales que entran
y salen del pais por ser canalizados a través del mismo o por tratarse de inversiones de ida y vuelta que
se clasifican como inversidon directa. De aqui que los usuarios que pretendan analizar el impacto
econdémico de la IED teniendo en cuenta la direccién de la influencia o del control entre las empresas
(es decir la IED en la economia declarante o de ésta en el exterior) prefieran centrarse en datos de
inversiones registrados de acuerdo con el principio direccional tanto para las transacciones como para
las posiciones.

48 Las estadisticas de IED compiladas de acuerdo con el principio direccional muestran las
inversiones en el exterior y en la economia declarante teniendo en cuenta las inversiones mutuas (o
cruzadas) tal y como se recomendaba en la edicién anterior de la Definicion Marco (es decir, las
inversiones mutuas del pais declarante se registran como inversiones negativas en la economia
declarante) y la inversién en empresas hermanas - en este tltimo caso la direccién depende de si la
matriz de control final de la empresa hermana residente es residente o no en la economia compiladora

imprescindible para lograr cifras de IED mds significativas. A ello se suma el hecho de que, en
algunos paises, las operaciones de las EFEs representan la mayor parte de la financiacion transferida.
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(Recuadro 2.3). Las estadisticas (participaciones en el capital y deuda entre compafifas) se presentan
por pais de contrapartida, instrumento y sector de actividad econdmica (véase el Apéndice 2).

49 En la presentacion de las estadisticas de IED de acuerdo con el principio direccional, la
asignacion al sector de actividad econémica o al pais de contrapartida se realiza teniendo en cuenta el
que corresponde a la contrapartida inmediata en la cadena de inversion, tanto para las inversiones en la
economia declarante como para las inversiones en el exterior, pero excluyendo a las EFEs residentes
(a diferencia de lo que ocurre en la presentacion de acuerdo con el principio activo/pasivo descrito
arriba, que incluye a todas las EFEs). Un inversor directo en el pais A puede que invierta en el pais C,
y que lo haga por medio de una empresa de tenencia de participaciones (holding) de su propiedad que
este ubicada en el pais B. Este sencillo ejemplo demuestra que los datos de origen y de destino de las
inversiones canalizadas a través de EFEs en terceros paises pueden distorsionar los datos y perjudicar
el andlisis econdmico. También en el caso de la presentacion de acuerdo con el principio direccional,
la informacion de las EFEs residentes se muestra por separado en las cuentas bésicas con un desglose
por pais de contrapartida y sector de actividad econdmica.

50 A diferencia de lo recomendado en la edicién anterior de la Definicion Marco, para calcular
los datos de transacciones/posiciones de IED por pais de contrapartida o sector de actividad
econdmica, las participaciones en el capital que supongan un porcentaje inferior al 10%, los préstamos
y otros instrumentos representativos de deuda que tengan lugar entre empresas hermanas -identificadas
de acuerdo con el Marco de Relaciones de Inversién Directa (MRID)- no se tratan siguiendo el
principio activo/pasivo, sino teniendo en cuenta la direccion de la influencia o del control entre las
empresas. Dado que las empresas hermanas, por definicion, no mantienen entre si participaciones en el
capital de IED suficientes para determinar a priori la direccién de la inversidn, sus inversiones se
registran como “en la economia declarante” o “en el exterior” dependiendo de si la matriz de control
final es residente o no residente en la economia compiladora. La mayor parte de estas transacciones
suelen ser créditos a corto plazo y podrian “inflar” los datos de IED si estos se presentan de acuerdo
con el principio activo/pasivo.
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Recuadro 2.3 La IED de acuerdo con el principio direccional

Para el pais declarante (PD), la IED se resume como figura a continuacién:

Inversion en el exterior =
Inversiones por parte de inversores directos residentes en el PD en empresas de inversion directa
residentes en el extranjero
menos
Inversiones mutuas o cruzadas por parte de empresas de inversion directa residentes en el
extranjero en sus inversores directos residentes en el PD
mds

Inversiones por parte de empresas hermanas residentes en el PD en empresas hermanas
residentes en el extranjero cuando la matriz de control final de la empresa hermana residente en
el PD es también residente en el PD

menos
Inversiones por parte de empresas hermanas residentes en el extranjero en empresas hermanas
residentes en el PD cuando la matriz de control final de la empresa hermana residente en el PD es
residente en el PD

Inversion en la economia declarante =

Inversiones por parte de inversores directos residentes en el exterior en empresas de inversion
directa residentes en el PD

menos
Inversiones mutuas o cruzadas por parte de empresas de inversion directa residentes en el PD en
sus inversores directos residentes en el extranjero

mds
Inversiones por parte de empresas hermanas residentes en el extranjero en empresas hermanas
residentes en el PD cuando la matriz de control final de la empresa hermana residente en el PD
no es residente en el PD

menos
Inversiones por parte de empresas hermanas residentes en el PD en empresas hermanas residentes

en el extranjero cuando la matriz de control final de la empresa hermana residente en el PD no es
residente en el PD.
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Recuadro 2.4 Empresas hermanas
Identificacion de empresas hermanas

Las empresas hermanas son empresas, residentes en la misma economia o en economias distintas,
relacionadas a través del MRID sin que ninguna de ellas sea inversor directo en la otra, pero que estdn
directa o indirectamente bajo la influencia de la misma empresa en la jerarquia de propiedad. La matriz
comtn debe ser inversor directo en, por lo menos, una de las empresas en cuestion. Estas empresas se
pueden considerar relacionadas por medio de un vinculo 'horizontal' dentro del MRID —es decir, un
vinculo que no supone una IED mediante una participacién en el capital del 10% o mas— y se llaman
empresas hermanas.

Determinacion de la direccion de las transacciones/posiciones entre empresas hermanas

La direccién de la inversion directa entre empresas hermanas (cuando estas se incluyen en el MRID)
se determina de acuerdo con la residencia de la matriz de control final de las empresas hermanas
participantes en la transaccién/posicion de que se trate. Si la matriz de control final no es residente en
ninguna de las economias de las empresas hermanas, todas las transacciones y posiciones entre estas
empresas hermanas se clasifican como IED “en la economia declarante” en ambos paises. Si la matriz de
control final es residente en la economia de una de las empresas hermanas, todas las transacciones y
posiciones entre esta empresa hermana y una empresa hermana residente en otra economia se clasifican
como [ED “en el exterior” para la economia de la empresa hermana que es residente en el mismo pais que
la matriz de control final y como “en la economia declarante” en la economia de la empresa hermana cuya
residencia no coincide con la de la matriz de control final.

Registro de las transacciones/posiciones entre empresas hermanas de acuerdo con la presentacion
direccional

Una vez se ha determinado la direccién de la transaccién/posicion entre empresas hermanas residentes
en diferentes economias, debe realizarse la asignacion geografica (y por sector de actividad econdmica)
atendiendo al pais de residencia de las contrapartidas inmediatas excluyendo a las EFEs residentes (y
mirando a través de todas las EFEs no residentes, en los datos complementarios).

2.4.2 Presentaciones complementarias de IED

51 En primer lugar, con cardcter complementario, la Definicion Marco propone la difusiéon de
datos adicionales de IED elaborados de acuerdo con el principio direccional sobre transacciones,
posiciones y rentas reasignando los datos por pais y sector de actividad econémica de contrapartida a
la primera contrapartida en la cadena de inversién que no sea una EFE. Estos datos complementan a
las series estdndar de IED que excluyen a las EFEs residentes y presentan detalles geograficos y por
sector de actividad econdmica de acuerdo con lo comentado mds arriba.

52 En segundo lugar, el detalle de la IED por tipo de operacion es un subconjunto de las
estadisticas estdndar de IED de acuerdo con el principio direccional, que constituye una dimension
totalmente nueva de las estadisticas de IED. Este subconjunto de datos de IED permitird un anélisis
cualitativo de la IED en los paises de origen y de destino de mayor calidad. Como primer paso, seria
util identificar las compras o ventas de acciones tipo F&A. En términos generales, las F&A se refieren
a la absorcion, total o parcial, de estructuras empresariales previamente existentes por otras entidades.
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En el contexto del debate ptiblico, a menudo se establece una distincion clara entre las inversiones
nuevas (greenfield invetsments), que suponen una inyeccion de capital nuevo y creaciéon de empleo, y
las F&A que se considera que solo suponen un cambio de propiedad de una empresa que ya existia
previamente. No obstante, esta distincion tedrica entre los tipos de IED puede no ser tal en la prictica
y en algunos casos puede que la adquisicion de empresas previamente existentes ofrezca beneficios
econdmicos adicionales importantes. El tratamiento por separado de las F&A es parte de una realidad
politica a la que deben responder los analistas de inversiones y, teniendo en cuenta el debate actual
sobre "sectores estratégicos", "empresas lideres nacionales", etc., es probable que la necesidad de este
desglose sea cada vez mayor.

53 Los usuarios deben ser precavidos al utilizar los datos de IED referidos a transacciones tipo
F&A, descritos en esta Definicion Marco, que son distintos de los también conocidos comtinmente por
F&A y que elaboran proveedores comerciales de datos y otras fuentes de informacién. Los primeros
incluyen solo transacciones de capital que cumplen con la definiciéon de IED (que suponen entre el
10% y el 100% de la propiedad del poder de voto), mientras que los segundos representan el capital
total de las empresas (véase el Apéndice 9). En la actualidad, la Definicion Marco recomienda la
difusién de series complementarias s6lo para los flujos de capital de IED correspondientes a F&A. Se
prevé realizar una investigacion adicional sobre inversiones en nuevas sociedades (greenfield
investments), ampliaciones de capital y reestructuraciones financieras, todas ellas parte también de la
IED. En el caso de las posiciones de IED, un andlisis de este tipo no tendria sentido, ya que los datos
de stock se refieren, sin distincion, a la acumulacién de todos los tipos de inversion a lo largo del
tiempo.

54 Un tercer conjunto de series complementarias de datos es el de las posiciones de IED del
exterior en la economia declarante de acuerdo con el pais del inversor final. Existe gran interés por
parte de los responsables del disefio de politicas en realizar un andlisis politico, econémico y
estructural para identificar la ubicacién de los propietarios dltimos de las empresas de inversion
directa. La Definicion Marco recomienda que se elaboren datos complementarios para las posiciones
de IED en la economia declarante con desgloses geogrificos y por sector de actividad econémica
teniendo en cuenta al propietario (inversor) dltimo.

55 La posicion de IED en la economia declarante de acuerdo con el pais del inversor final
reasigna las inversiones a las matrices no residentes de la empresa en proporcion al capital que dichas
matrices participan, ignorando la inversién que se canaliza a través de empresas relacionadas,
operativas o no. Estos datos muestran los paises que tienen un interés econémico efectivo o real en la
economia receptora. Hacen referencia al control dltimo o final por parte de empresas no residentes de
las posiciones de inversién y no tanto al control dltimo o final del total de los activos de la empresa de
inversion directa.

56 Un andlisis objetivo de la inversién directa en el exterior utilizando conceptos similares es
mas complicado. La IED en el exterior de acuerdo con el pais receptor final estd pendiente de una
investigacion adicional® (véase el Apéndice 13).

18. Se realizardn investigaciones adicionales para la elaboracion de los datos de IED de acuerdo con el
pais del inversor/receptor final.
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2.5 Interpretacion de las series de IED e indicadores de globalizacion
2.5.1 Series de IED

57 Las series de IED son muy informativas y dtiles, tanto para el andlisis de corto plazo como
para el andlisis de largo plazo. La difusién oportuna en el tiempo de las estimaciones sobre la actividad
de inversion directa permite el seguimiento de los acontecimientos econdmicos recientes. Por otro
lado, las series de datos referidas a periodos extensos facilitan la valoracién del atractivo de la
economia declarante en el contexto del mercado mundial y de la competitividad de los agentes
econdmicos, es decir, de los inversores extranjeros directos y de las empresas de IED.

58 Un aumento en la inversién en la economia declarante por parte de inversores directos
extranjeros implica una inyeccidn de capital adicional a la economia (al mercado doméstico) y, por
tanto, es probable que tenga impacto sobre su productividad. Por otro lado, la magnitud de las
transacciones de inversion en el exterior es un indicador de la importancia de la penetracion del
inversor directo residente en otros mercados. Las transacciones de IED (los flujos financieros de IED y
los flujos de rentas de IED) ofrecen informacién sobre la actividad de IED dentro de un horizonte
temporal dado, mientras que las posiciones de IED indican los niveles de inversién en un momento
dado. Las tendencias de las transacciones financieras y de las posiciones de IED pueden diferir de
manera considerable. Ademas, en la interpretacién de los datos de IED, conviene tener en cuenta el
impacto que en las cifras pueden tener la inversion mutua o cruzada y la inversidn entre empresas
hermanas. En este sentido, por ejemplo, si el total de IED en la economia compiladora es de escaso
importe, puede que esto sea debido a que la IED en los distintos instrumentos o en los distintos tipos
de relaciones sea también, en general, de escaso importe. Alternativamente, también pudiera ocurrir
que fuera resultado de inversiones en la economia de elevado importe (en determinados instrumentos y
a través de determinadas relaciones) pero compensadas parcial o totalmente con—o incluso superadas
por— inversiones de la economia declarante en el exterior por parte de empresas residentes de
propiedad extranjera hacia sus inversores directos o hacia empresas hermanas residentes en el
extranjero. Lo mismo puede ocurrir en el caso de la inversion directa en el exterior.

59 El desglose de la IED en el exterior y en la economia declarante por subcomponentes,
concretamente, acciones y otras participaciones en el capital, reinversion de beneficios (que se
incluye como acciones y otras participaciones en el capital en el caso de las posiciones) y deuda entre
empresas relacionadas permite obtener conclusiones de mayor calidad en el andlisis de las tendencias
de la IED y de la naturaleza de las inversiones. Aunque el analisis de las inversiones materializadas en
participaciones en el capital tiene un papel central en el caso de la inversion directa, se puede sefialar
que los préstamos entre empresas desempefian un papel importante en la financiacién de las empresas
relacionadas con la IED. Sin embargo, las tendencias en los componentes de participaciones en el
capital y de deuda entre empresas podrian ser muy distintas y podrian reflejar diferentes patrones. La
amortizacion de los préstamos entre empresas debe de interpretarse correctamente y no de igual modo
que una desinversion. Esta interpretacion es posible si se analizan los subcomponentes de la IED. Un
estudio posterior de los subcomponentes de la IED desglosados, a su vez, en activos y pasivos, ofrece
informacién adicional sobre los movimientos de capital.

60 La IED por pais de contrapartida: la primera clasificacion especificada por la Definicion
Marco requiere que las estadisticas de inversion directa se clasifiquen geograficamente siguiendo el
principio direccional, es decir, en inversiones en la economia declarante y en inversiones en el
exterior, incluyendo las rentas asociadas. Estas series ofrecen informacion acerca de la distribucion
geogrifica de la inversion, es decir, acerca del pais de origen y de destino. Esta informacién resulta
muy util en cualquier andlisis comparativo del atractivo de un pais o de un grupo de paises y para
construir indicadores analiticos como los de globalizacién descritos en el Capitulo 8.
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61 La IED por sector de actividad economica: las estadisticas de inversion directa deberdn
clasificarse de acuerdo con el sector de actividad econdmica (teniendo en cuenta la CIIU) de la
empresa de inversion directa, tanto para la inversion en la economia declarante como para la inversion
en el exterior. En otras palabras, en el caso de la inversion en el exterior, los datos se registran de
acuerdo con el sector de actividad econémica de la empresa de inversion directa en el extranjero y, en
el caso de la inversion en la economia declarante, reflejan el sector de actividad econémica de la
empresa de inversion directa en el pais declarante. Cuando la empresa participe en mds de una
actividad, la asignacién del sector de actividad econdmica deberd basarse en la actividad principal. La
desviacién de estos principios distorsionaria la comparacién internacional de sectores de actividad
econdémica que son receptores de inversion directa. Estos datos ofrecen indicadores interesantes sobre
la globalizacién de los mercados. Como serie secundaria, también se recomienda que se presenten los
datos de IED en la economia declarante de acuerdo con el sector de actividad econémica del inversor
directo con cardcter complementario (véase el Capitulo 7).

62 La IED por pais de contrapartida y por sector de actividad econdmica: un desglose que es
de maximo interés, especialmente para el andlisis estructural, es la clasificacién cruzada de los datos
de IED por pais y por sector de actividad econémica. Para estos datos, reconociendo las dificultades
que por razones de confidencialidad pueden suponer, la Definicion Marco recomienda el uso de una
clasificacién mds agregada basada en la CIIU4.

63 El tratamiento de las EFEs afectard a los resultados del andlisis. Los problemas que plantean
las EFEs tienen dos aspectos: (i) la inclusion de EFEs residentes puede llevar a incrementar
artificialmente la IED desde o hacia el pais declarante y; (ii) las inversiones por medio de EFEs no
residentes pueden distorsionar la informacion sobre el origen y el destino de la IED. Las series bdsicas
de IED desglosadas por pais de contrapartida y por sector de actividad econémica, excluyendo a las
EFEs residentes, resuelven el primer problema, pero no el segundo. El segundo puede resolverse
elaborando series complementarias en las que se mire a través de las EFEs no residentes. La utilidad
de estos datos complementarios para realizar comparaciones internacionales serd mayor a medida que
un mayor ndmero de paises los publique y cuando se pueda implantar en todos los paises, o en la
mayoria, una definicién estindar de las EFEs.

64 Como se indicé anteriormente, se requieren estadisticas detalladas de IED elaboradas de
acuerdo con el principio direccional. La direccidn de la inversién se determina teniendo en cuenta las
relaciones de IED implicadas:

(i)  En primer lugar, hay un flujo transfronterizo de una economia a otra, es decir, de la
economia del inversor a la economia de la empresa de inversién directa (subsidiaria o
asociada o sucursal) que recibe la inversion.

(ii)  En segundo lugar, el tratamiento de la inversion mutua o cruzada, es decir, la inversion
de la empresa de inversion directa en su inversor directo pero en la que la adquisicion de
capital es menor al 10% (por tanto, no lo suficiente como para calificarse como inversion
directa por si misma).

(iii))  Tercero, el tratamiento de las participaciones en el capital y de la deuda entre empresas
hermanas, identificadas formando parte de una relacién de IED de acuerdo con el MRID,
es decir, porque tienen una matriz comuin pero sin que exista entre ellas influencia en el
capital o si esta existe pero es insuficiente.
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2.5.2 Indicadores de globalizacion relacionados con la IED

65 Los indicadores de globalizacion relacionados con la IED se comentan en el Capitulo 8,
donde se presenta una lista de referencia e indicadores complementarios. Esta seccién presenta la
descripcién analitica de esos indicadores.

2.5.2.1 Indicadores de referencia"

1) Nivel de globalizacidén a través de la IED

66 Este conjunto de indicadores es el que se utiliza con mds frecuencia para medir del nivel de
globalizacién de una economia. Mide el nivel de las inversiones transfronterizas que se realizan con el
objetivo de establecer una relaciéon duradera con y desde una economia. También permite realizar
comparaciones entre paises de la importancia relativa de la IED, es decir, (i) transacciones financieras;
o (ii) transacciones de rentas; o (iii) posiciones de IED expresadas como porcentaje del Producto
Interior Bruto (PIB). Cada ratio indica la importancia relativa de la globalizacién para la economia
declarante, ya sea para la inversion total o para las inversiones por sector de actividad econémica. Un
aumento del ratio implica un mayor peso de la inversidn extranjera y, en consecuencia, un aumento en
el impacto relativo de la globalizacién. Sin embargo, cabe destacar, que el valor de las transacciones y
de las posiciones de IED en proporciéon del PIB no son medidas de globalizacién totalmente
comparables entre paises. No obstante, en ausencia de otras comparaciones internacionales de la
magnitud relativa de la globalizacién mas significativas, el PIB sigue siendo la mejor referencia
comun. Ademds, en la mayoria de los paises se cuenta con estadisticas completas y disponibles en el
corto plazo sobre el PIB.

67 Las transacciones financieras de IED (en la economia declarante y en el exterior) expresadas
como porcentaje del PIB indican el grado de globalizacién de una economia en funcién de la
coyuntura econémica en un periodo concreto, es decir, reflejan los cambios en ese periodo. Este
indicador ofrece informacién adelantada sobre el atractivo relativo de las economias (domésticas y
extranjeras) y de los sectores de actividad econdmica para las nuevas inversiones una vez se han
descontado las desinversiones que han tenido lugar en ese mismo periodo. En muchos paises, los
flujos de IED se compilan trimestral o mensualmente, con la intencién de permitir un seguimiento
oportuno en el tiempo de las actividades de IED.

68 Las transacciones de rentas (créditos y débitos) de IED como porcentaje del PIB ofrecen
informacion sobre la importancia relativa de los beneficios de las empresas de inversion directa tanto
en la economia declarante como en el extranjero.

69 Las posiciones de IED (en la economia declarante y en el exterior) como porcentaje del PIB
indican el grado de globalizacién en una fecha dada. Estos indicadores estructurales reflejan la
interdependencia de las economias. El ratio de las posiciones de IED en la economia declarante indica
el alcance de la propiedad extranjera (o de la presencia extranjera) en una economia. El ratio de
inversion en el exterior indica el grado de propiedad (o de presencia en el extranjero) de los agentes
econdémicos en otros mercados. También sirven para ilustrar, respectivamente, el nivel de dependencia
de la economia doméstica con respecto a las economias externas y su nivel de penetracion en los
mercados extranjeros. La comparaciéon de los resultados obtenidos para la IED en la economia

19. Los indicadores de globalizacion se basan en estadisticas estdndar de IED de acuerdo con el principio
direccional a menos que los datos de partida sélo estén disponibles con cardcter complementario.
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declarante y en el exterior indicara la importancia comparativa del pafs como exportador o receptor de
IED.

(i1) La contribucién de las economias inversoras y receptoras de inversién y de los sectores
econdmicos a la globalizacién

70 Expresados como ratios (como porcentaje de los totales tanto para la IED en la economia
declarante como para la IED en el exterior), los resultados reflejan el proceso de globalizacion de las
economias teniendo en cuenta su nivel de expansion financiera en el extranjero y su dependencia de la
financiacion del extranjero. El indicador relacionado con las economias inversora y receptora muestra
la evolucion del peso de cada economia como originadora de inversion directa (inversion en el exterior
por parte de la economia declarante) o como receptora de inversion directa (inversion en la economia
declarante por parte de no residentes). El ratio calculado a partir de las transacciones de IED permite
realizar un andlisis de los cambios que han tenido lugar entre dos periodos, mientras que el ratio
calculado a partir de las posiciones indica la evolucion de la estructura a lo largo del tiempo. Se puede
profundizar en el andlisis geografico estimando el peso del subcomponente de acciones y otras
participaciones en el capital de IED en esas inversiones por pais de contrapartida. Los cambios en
estos ratios indicardn una mayor/menor contribucion a la globalizacién por la economia receptora o
inversora.

71 El indicador basado en sectores de actividad econémica es similar al indicador anterior (por
pais de contrapartida) pero el enfoque esta vez se centra en el sector econdémico, tanto para las
inversiones en la economia declarante como para las inversiones en el exterior. Este indicador describe
la contribucién relativa de los diferentes sectores econdmicos al sistema econdmico internacional,
midiendo el peso de las posiciones de IED nacionales por sector econémico en el exterior o la
dependencia de los sectores econdmicos nacionales de las inversiones del extranjero. Los cambios en
estas proporciones indicardn una mayor/menor contribucion a la globalizacidn por cada sector de
actividad econdémica. Ademds, se puede enriquecer el andlisis estudiando las estadisticas del pais
declarante por pais de contrapartida y sector de actividad econdémica. Estos datos, aunque de interés
analitico, siguen siendo considerablemente escasos en muchos paises.

(ii1) Rendimiento de la IED

72 El indicador, que se basa en las rentas de las participaciones en el capital de la IED,
proporciona informacion de la rentabilidad de las empresas de inversion directa. Por ejemplo, cuando
la tasa de rendimiento de la IED en la economia declarante [débitos por rentas de participaciones en el
capital de IED —es decir, pasivos por (a) dividendos y beneficios distribuidos de sucursales, mas (b)
beneficios reinvertidos y beneficios no distribuidos de sucursales— como porcentaje de las posiciones
totales de IED en la economia declarante] aumenta, implica que las empresas de inversion directa
residentes son mds rentables y mds competitivas para los inversores. No obstante, las observaciones
basadas puramente en los resultados de los ratios estadisticos no bastan para generar conclusiones
sobre la competitividad de las empresas (o de una economia). También deben tomarse en cuenta
muchos otros factores como los ciclicos o estructurales, cambios en el sector de actividad econdmica
de que se trate y otros factores relacionados con la estrategia global de la(s) empresa(s) inversor(es).

2.5.2.2 Indicadores complementarios

@iv) Grado de concentracion de IED
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73 Este indicador se basa en el indice de Herfindahl para medir la concentracién geografica de
la IED o la concentracion de la IED por sector de actividad econémica. El indice se "obtiene al elevar
al cuadrado la participacién de mercado de los diferentes participantes, y sumando estos cuadrados."*
Este indice mide el grado de diversificacion de las inversiones (a) por pais de origen y de destino; y
(b) por sectores de actividad econémica. Un descenso en este ratio implica un mayor grado de
globalizacion. En otras palabras, cuanto mayor sea la diversificacién geografica de las inversiones,
mayor serd el grado de globalizacion.

(V) Dinamica de la IED en la economia declarante

74 Este indicador mide la participacion del capital externo en la economia declarante. En primer
lugar se comparan, para una fecha dada, las posiciones de las empresas de IED (IED en la economia
declarante) con los pasivos totales (saldos totales del balance) del sector nacional de acuerdo con lo
registrado en las cuentas financieras nacionales. De igual manera, se comparan también las posiciones
de los inversores directos (IED en el exterior) con los activos totales (saldos totales del balance) de la
economia declarante. En el primer caso, el incremento del ratio implica una mayor presencia
extranjera por medio de la IED, con lo que la economia declarante aumenta su atractivo. En el caso del
segundo indicador, un aumento significa lo opuesto, es decir, una presencia creciente de la economia
de origen en los mercados extranjeros (que podrian ser més atractivos).

(vii) Dinédmica de la IED por componente: andlisis por pais y sector

75 Este indicador ofrece informacién detallada sobre el peso relativo de las categorias de
transacciones y posiciones de IED tanto para la inversion en la economia declarante como para la
inversion en el exterior. La informacion se basa en datos agregados por componentes de la IED
(participaciones en el capital, beneficios reinvertidos y deuda entre empresas u “otro capital” de
inversion directa) y por distribucién geogréfica o por sector de actividad econdmica. El interés se
centra en mercados o economias especificos. En una definicién amplia, los patrones de aportacion al
mercado variardn entre los paises o los sectores econdmicos dependiendo del grado de globalizacién y
de la competitividad de las economias o sectores econémicos. A medida que aumenta el ratio, la
aportacion a la globalizacién es mds importante.

(viii) Peso de la IED por tipo

76 El andlisis del peso de la IED por tipo es parte de la informacidon que se necesita para
analizar el impacto de la IED, especialmente en la economia receptora. El efecto arrastre de la
inversién variard dependiendo del tipo de inversion (por ejemplo, F&A) y de su peso relativo en el
total de las inversiones de una economia. Si se analiza el ratio por pais y por sector se puede obtener
informacién valiosa. No obstante, la confidencialidad podria impedir la disponibilidad con caracter
general de la informacién a ese nivel de detalle.

20. Herfindahl Index — Measuring industry concentration by Suresh Krishanmurty.
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Recuadro 2.5 Preguntas mas frecuentes de los usuarios

1)  (Cudl es la relacion entre las transacciones, las posiciones (stocks) y las rentas de IED?

Las transacciones financieras de IED son aquellas operaciones transfronterizas que cumplen con los criterios
establecidos para su clasificaciéon como inversiones directas y que tienen lugar durante el periodo de referencia (afio,
trimestre o mes). Las posiciones de IED representan el valor del stock de las inversiones directas que se mantienen al cierre
del periodo de referencia (afio, trimestre o mes). Las posiciones de inversién directa se ven afectadas no sélo por las
transacciones financieras registradas antes y durante el periodo, sino también por otros cambios en precios, tipos de cambio y
volumen. Los datos de rentas de IED, estrechamente relacionados con el stock de las inversiones, se utilizan para el andlisis
de la productividad de la inversion y también como parte del calculo de la tasa de rendimiento del total de fondos invertidos
(véase también el Capitulo 4 y el Capitulo 8).

2)  ;Como se interpreta un valor negativo en las transacciones y posiciones de IED?

Los valores negativos en las transacciones pueden indicar una desinversion en activos o un reembolso de pasivos. En el
caso de las participaciones en el capital, el inversor directo puede vender toda o parte de su participacion en la empresa de
inversion directa a un tercero; o la empresa de inversion directa puede recomprar sus acciones al inversor directo, reduciendo
o eliminando asi al mismo tiempo el pasivo asociado. Si la operacién financiera se materializa en instrumentos de deuda y
tiene lugar entre el inversor directo y la empresa de inversion directa, puede deberse al anticipo o amortizacion de préstamos
entre empresas 0 a movimientos en el crédito comercial de corto plazo. Los “beneficios reinvertidos” negativos indican que,
para el periodo de referencia, los dividendos pagados por la empresa de inversién directa son mayores que los beneficios
corrientes registrados (porque asi lo haya decidido la junta directiva) o que la empresa de inversion directa estd teniendo
pérdidas.

Las inversiones en el exterior negativas que resulten de aplicar el principio direccional al registro de las
transacciones/posiciones entre empresas hermanas reflejan desinversiones de la matriz de control final residente que recibe
fondos de subsidiarias no residentes. Las inversiones negativas en la economia declarante representan derechos netos de una
subsidiaria residente (que tiene una matriz de control final no residente) frente a empresas hermanas no residentes.

Los cambios en las posiciones de IED se ven afectados por las transacciones acumuladas y debido a esto podrian
resultar también valores negativos, principalmente en la ribrica de deuda entre empresas (por ejemplo, cuando los créditos
que otorga la empresa de inversion directa a la matriz exceden de los créditos, o incluso del capital original, otorgados por la
matriz a la empresa de inversion directa. Este podria ser el caso cuando estdn involucrados intermediarios financieros o
compaiifas de tesoreria). Esto resulta especialmente importante cuando se presentan las estadisticas de IED utilizando el
principio direccional, dada la importancia de las transacciones y posiciones de deuda entre empresas afiliadas.

3)  ¢Por qué en los datos de IED son tan grandes las revisiones?

Con la finalidad de atender a los usuarios que requieren de informacién rapida, los compiladores de estadisticas de [IED
realizan estimaciones iniciales para algunos componentes a partir de la informacién preliminar disponible en el momento del
célculo. Cuando los resultados se publican por primera vez, resulta especialmente dificil contar con datos referidos al periodo
mds reciente, y al mismo tiempo completos, acerca de las rentas devengadas, ya que estos valores s6lo se conocen una vez
que la empresa de inversion directa cierra sus libros y se determinan el resultado operativo corriente y la distribucién de
beneficios para el periodo de referencia.

En consecuencia, cuando se presentan datos mas completos para el periodo de referencia, los compiladores revisan las
estimaciones para los periodos anteriores. No obstante, se recomienda a los compiladores que ofrezcan una descripcion de las
revisiones para el piblico en general.

4)  ¢Cudles son los criterios para la clasificacion de la IED por sector de actividad economica: de acuerdo con la
actividad de la empresa matriz residente o con la de la empresa no residente?

La recomendacion consiste en presentar datos de IED en la economia declarante y en el exterior teniendo en cuenta la
actividad econdmica tanto de la empresa de inversion directa como del inversor directo. Sin embargo, si esto no es posible, se
recomienda que se considere prioritario compilar los datos de acuerdo con la actividad de la empresa de inversion directa,
tanto para las inversiones en la economia declarante como para las inversiones en el exterior (es decir, la actividad econémica
de la empresa de inversion directa residente para la inversion en la economia declarante y la de la empresa de inversion
directa no residente para la inversion en el exterior).
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5)  ¢Por qué las transacciones de IED mds importantes se concentran en determinados paises _ es decir, ;jcudl es
el papel del capital en trdnsito y/o la canalizacion de capitales a través de las Entidades con Fines Especiales
(EFEs)?

Las empresas multinacionales con frecuencia recurren a las EFEs para sus inversiones directas en la economia
declarante y en el exterior, incluyendo importes muy elevados de capitales en transito, que se canaliza a través de entidades
en jurisdicciones que pueden ofrecer ventajas, por ejemplo de tipo fiscal. Aunque las transacciones/posiciones con las EFEs
se incluyen en los activos y en los pasivos de la empresa de inversion directa, ya no se incluyen en las estadisticas de IED por
pais de contrapartida o por sector de actividad econémica. En otras palabras, en el analisis origen/destino de la IED, las
estadisticas detalladas de IED excluyen a las EFEs residentes y miran a través de las EFEs no residentes. La finalidad de
mirar a través de las EFEs consiste en reducir el incremento artificial de las estadisticas de IED y ofrecer un andlisis mas
realista, y con ello estimaciones mds realistas también, de la fuente y destino verdaderos de la IED.

No obstante, con cardcter complementario, se alienta a los paises a declarar en tablas separadas los importes globales
para las inversiones en el exterior y en la economia declarante de cada pafs compilador hacia y desde sus EFEs residentes.
Estos datos permitirdn a los usuarios contar con una vision mds completa de la financiacién de la IED.

6)  (Cudl es el nivel de complementariedad de las estadisticas de IED y las estadisticas sobre las Actividades de las
Empresas Multinacionales (AEMNs)?

Las estadisticas de inversion directa incluyen las inversiones transfronterizas que se hacen con el objeto de establecer
un interés duradero para ejercer influencia sobre la gestion de la empresa de inversion directa (la entidad objetivo) que se
considera que existe cuando la propiedad por parte del inversor directo alcanza, por lo menos, el 10% del poder de voto. Para
calificar como IED no es necesario que el inversor directo controle la empresa de inversion directa. E1 Marco de Relaciones
de Inversion Directa define los vinculos que pueden darse entre los inversores directos y sus empresas de inversion directa e
incluye las relaciones horizontales entre empresas de inversion directa que cumplen con los requisitos de la IED. Asi, las
estadisticas de IED compiladas utilizando el MRID, incluyen ciertas transacciones y posiciones entre empresas hermanas que
no tienen la una en la otra, de forma directa, una participacién del 10% o mads del poder de voto. Las estadisticas de IED sélo
registran el valor financiero de las inversiones. La asignacion geografica se basa en el principio deudor/acreedor, excluyendo
a las EFEs residentes.

Las estadisticas AEMNs (también llamadas FATS, por sus siglas en inglés) se refieren a empresas afiliadas
controladas por una empresa residente en otra economia. El Manual de la OCDE sobre Indicadores de Globalizacién
Econémica (OECD Handbook on Economic Globalisation Indicators) recomienda que las estadisticas AEMNSs se refieran a
las empresas afiliadas mayoritariamente participadas. En principio, los datos de AEMNs cubren un subconjunto de las
entidades que realizan actividades de IED. Las AEMNs presentan datos detallados sobre las filiales extranjeras, por ejemplo,
sobre empleo, volumen de ventas, valor afiadido, etc. Sin embargo, la asignacién geogréfica de las unidades se basa en el pais
de control final (inversor, en caso de la inversioén en la economia declarante) o en el pais receptor final (para los datos de
inversiones en el exterior). En el Capitulo 8 se presentan més detalles a este respecto.

En teorfa, las estadisticas de IED y las de AEMNs estin estrechamente relacionadas y, en consecuencia, son
complementarias. Sin embargo, las metodologias aplicadas a las estadisticas actuales de IED y de AEMNs no son coherentes
y dificultan el andlisis de las transacciones financieras, de las rentas y de las posiciones, asi como del impacto econémico de
las AEMNSs. Se espera que la introduccién de nuevos datos complementarios de posiciones de IED en la economia declarante
asignadas geograficamente de acuerdo con el pais de residencia de la matriz de control final reducird estas discrepancias en la
medida en la que se armonicen las muestras de empresas.

7)  ¢Por qué existen discrepancias (a veces significativas) entre los datos difundidos por las organizaciones
internacionales?

Varias organizaciones internacionales compilan y publican datos de IED. Entre ellas, destacan la OCDE, Eurostat, el
Banco Central Europeo (BCE), el FMI y la UNCTAD. Las estadisticas de IED publicadas por la OCDE y Eurostat se basan
esencialmente en un marco comiin de presentacion de estadisticas detalladas de IED. Por su parte, el FMI y el BCE compilan
y difunden la IED como categoria funcional de la Balanza de Pagos. Los datos que publican la OCDE y Eurostat
generalmente son coherentes, ya que se utiliza el mismo marco de referencia para los datos. Los datos relacionados con la
zona del euro son consistentes entre Eurostat y el BCE. Investigaciones realizadas por la OCDE y el FMI demostraron que
las principales diferencias entre sus estadisticas agregadas de IED se deben en gran medida al periodo en el que se realizan
las revisiones. Los datos de la UNCTAD, por otra parte, difieren en una serie de casos debido a los ajustes que se llevan a
cabo.
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