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Las inversiones directas en empresas residentes a fines de 20161

Resumen Ejecutivo

» Los flujos mundiales de inversion extranjera directa, luego de una fuerte recuperacion durante 2015,
perdieron dinamismo en 2016, disminuyendo en todo el mundo un 2% interanual (i.a.) en un contexto de
débil crecimiento econédmico global, siendo las economias de América Latina afectadas por una caida del
orden del 10% en su conjunto.

» En el ambito local, a partir de diciembre de 2015, se fueron adoptando una serie de medidas con la finalidad
de estimular las inversiones en el pais. Para ello, conjuntamente con la normalizacion del acceso al mercado
de cambios, se flexibiliz6 la regulacion favoreciendo una mayor libertad a los movimientos de capitales con
el exterior.

» En este contexto, durante 2016 las empresas argentinas de inversion directa cancelaron pasivos con sus
inversores, tanto instrumentos de deuda como utilidades no distribuidas, que habian ido acumulando en el
periodo caracterizado por mayores restricciones cambiarias operante entre 2011 y 2015. De este modo,
iniciaron un proceso de readecuacion a sus niveles de endeudamiento previos.

» Lacaida en la renta estimada en ddlares estadounidenses de las empresas de inversidn directa, junto con la
caida en la tasa de reinversion a un nivel similar a los observados previos a 2011, dieron como resultado
flujos de reinversion durante el afio 2016 por US$ 1.829 millones.

» Asimismo, como resultado de la normalizacion del acceso al mercado cambiario, se registraron
cancelaciones netas de deuda con empresas vinculadas por US$ 4.768 millones, alcanzando un maximo
histérico en la serie relevada, con pagos netos de deuda comercial por US$ 4.063 millones y de deuda
financiera por US$ 705 millones.

> Los aportes netos de capital resultaron en ingresos por US$ 3.279 millones y los ingresos netos por
transferencias de participaciones de capital alcanzaron un valor de US$ 56 millones.

» En consecuencia, los ingresos netos de IED totalizaron US$ 395 millones en el afio 2016.

» De estamanera, al 31 de diciembre de 2016, la posicion pasiva bruta estimada de IED en empresas argentinas
alcanzd un valor estimado de US$ 74.922 millones, representando 14 puntos porcentuales del PIB. De este
total, el 71% correspondid a participaciones en el valor del patrimonio neto de las empresas (US$ 53.332
millones) y 29% (US$ 21.590 millones) a pasivos de deuda de inversion directa.

Aclaracion metodoldgica respecto al criterio de valuacion: las posiciones se estimaron utilizando los estados contables de las empresas,
que incluyen, en forma parcial, actualizaciones en los valores de sus activos y pasivos de acuerdo a los criterios contables a nivel
internacional. No se incorpor6 ningin ajuste adicional a las valuaciones de los bienes de uso y sus amortizaciones asociadas. Para la
conversion de valores informados originalmente en pesos a su equivalente en ddlares estadounidenses, se utilizd el Tipo de Cambio de
Referencia del Banco Central (Comunicacion “A” 3500), del ultimo dia hébil del periodo para el caso de las posiciones y del promedio
del periodo para el caso de los flujos.

1 Informe realizado utilizando los criterios vertidos en la Sexta Edicién del Manual de Balanza de Pagos del FMI que en su parrafo 6.11 establece
que: “Un inversionista directo es una entidad o grupo de entidades relacionadas que pueden ejercer control o ejercer un grado significativo de
influencia sobre otra entidad que es residente de una economia diferente. Una empresa de inversion directa es una entidad sujeta al control o
a un grado significativo de influencia por parte de un inversionista directo”. Para mas detalles acerca de los criterios y definiciones utilizados,
ver el ANEXO | de este Informe.
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Las inversiones directas de no residentes en empresas del pais a fines de
20162

Con el objetivo de mejorar la calidad de las estadisticas publicadas por este Banco Central de la Republica
Argentina, en el presente informe se modificaron las definiciones y criterios adoptados para la estimacion y
exposicion de los datos, alinedndolos con los estdndares internacionales dispuestos en la Sexta Edicion del
Manual de Balanza de Pagos del Fondo Monetario Internacional®, y la Cuarta Edicién de la Definicion Marco
de Inversion Extranjera Directa de la Organizacidn para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos, todo ello
en el marco del trabajo conjunto de intercambio de informacion a nivel granular y de metodologias que se viene
realizando con el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC), que incluye el compromiso de la
publicacién de datos conciliados por parte de ambos organismos a partir del afio en curso®.

Entre las modificaciones introducidas®, se destacan las siguientes:

1. Cambios en las clasificaciones sectoriales

Se realizaron cambios en la clasificacion por sector de actividad econdmica, adoptandose la determinada
por el CLANAE 2010 (Clasificador Nacional de Actividades Econémicas) del INDEC®, trabajandose con
aperturas a nivel letra y dos digitos.

2. Revisién de la serie de renta v flujos de inversion extranjera directa en el pais

Se efectuaron ajustes a los ingresos estimados de inversion directa, a partir de los datos informados por las
empresas en el “Relevamiento de inversiones directas en el pais” llevado adelante por el BCRA, y a la
incorporacion de microdatos de la Encuesta Nacional de Grandes Empresas para el afio 20157, todo ello con
el fin de ir tendiendo a la consistencia de las estadisticas del sector externo difundidas por el BCRA y
aquellas publicadas por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos.

Puntualmente, se reestimaron los datos para el afio 2015, y a partir de ello se elaboraron las estimaciones
para 2016, teniendo en cuenta los “Resultados por tenencia”, tanto de los bienes de cambio, afectados por
las variaciones de precios, como de otros activos y pasivos denominados en moneda extranjera, afectados
por las variaciones en el tipo de cambio.

Asimismo, consistentemente con lo informado en las estadisticas de balanza de pagos y las recomendaciones
de organismos internacionales, se modificd el criterio de registro de operaciones de expropiacion
trasladdndola al momento de acuerdo entre las partes que intervienen.

2 Los datos sobre las inversiones directas de no residentes en empresas del pais se estiman a partir de lo declarado por las empresas receptoras de
la inversion en el marco del Relevamiento de inversiones directas en el pais y en el exterior (Comunicacion “A” 4237 y complementarias) y la
informacion de pasivos externos con sus matrices y filiales, que surge del Relevamiento de emisiones de titulos de deuda y pasivos externos del
sector privado (Comunicacion “A” 3602 y complementarias).

3 Estas modificaciones se iniciaron con las adecuaciones realizadas en las estadisticas de deuda externa privada hasta finales del afio 2016.

4 Las estimaciones para el 2016 presentadas en este informe se veran reflejadas en las publicaciones de Balance de Pagos y Posicion de Inversion
Internacional del INDEC a partir de diciembre de 2017, de acuerdo al calendario anunciado y su politica de revision de cifras.

5En el anexo estadistico que acomparia este informe, se incluyen las series estadisticas publicadas en el afio 2016, junto con las nuevas series
revisadas (click aqui).

& A través de la disposicion N° 825 de 2010, el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC), en el marco de la Ley N° 17.622, pone en
vigencia el Clasificador Nacional de Actividades Econémicas 2010 (CLANAE 2010) basado en la CIIU revisién 4 de las Naciones Unidas. El
CLANAE 2010 contiene los cddigos de las distintas ramas de actividad econémica aplicables en la Republica Argentina.

El articulo 1 de dicha disposicion establece que: “La adopcion del presente Clasificador de Actividades Economicas se utilizara en el &mbito del
Sistema Estadistico Nacional (SEN) a los fines de facilitar la interrelacion de las estadisticas oficiales”.

" No se utilizé la informacion de la Encuesta Nacional de Grandes Empresas para la revision de los datos de afios previos del relevamiento de este
Banco Central por recomendacién del INDEC, en el marco de su advertencia sobre el uso de series estadisticas publicadas con posterioridad a
enero 2007 y hasta diciembre 2015 que deben ser consideradas con reservas, excepto las que ya hayan sido revisadas en 2016 y su difusion lo
consigne expresamente.
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3. Cambios en la metodologia de estimacidon de los datos de sociedades captadoras de
depositos

En el marco de una politica de optimizacion de la utilizacion de los regimenes informativos, los datos
correspondientes a sociedades captadoras de dep6sitos se estimaron utilizando Gnicamente datos disponibles
en el BCRA.

4. Cambios en la metodologia de estimacion de los datos de deuda externa con empresas
vinculadas

En el presente trabajo, se modificaron definiciones y criterios de estimacion, con impacto en flujos y
posiciones de inversion extranjera directa, consistentes con los cambios introducidos en la estadistica de
deuda externa privada al 31.12.20168. Asimismo, se ajustaron los montos en funcién de la posibilidad de
identificacidn de sectores institucionales cuya deuda con empresas vinculadas es excluida del concepto de
deuda de inversion directa.

Por otra parte, en el marco de su politica de actualizacion a los estandares internacionales, tanto en la recopilacion
de datos como en la estimacion de las distintas variables econdmicas, y también del compromiso asumido por
los paises del Grupo de los Veinte de cubrir el faltante de informacion revelado por la crisis financiera
internacional iniciada en 2007 (G20 - Data Gaps Initiative®), el BCRA lanzara en los proximos meses un nuevo
cuestionario integrado de activos y pasivos externos, en reemplazo de los relevamientos de deuda externa privada
e inversiones directas actualmente vigentes, apuntando a relevar la informacion del cierre de 2017, y que incluird
mejoras tendientes a facilitar la presentacién de los requerimientos de informacion para empresas y hogares.

1) Introduccion

La inversion extranjera directa (IED) es un elemento importante para la integracién econémica internacional y
constituye un medio para establecer vinculos directos, estables y de larga duracién entre economias. Asimismo,
sirve como vehiculo para el desarrollo de la empresa local, y ayuda a mejorar la competitividad tanto de la
economia que recibe esas inversiones como de la que los invierte; fomenta la transferencia de tecnologia y de
conocimiento (o know-how) entre economias; ofrece a la economia receptora una oportunidad adicional para
promocionar sus productos en los mercados internacionales, con impacto positivo en el desarrollo del comercio
internacional; y es una fuente importante de capital para las economias, tanto inversora como receptora de la
inversion?o,

La caracteristica distintiva de la IED es la de la participacion efectiva del inversor en la direccién de la empresa
de inversidn directa y esta conformada tanto por el capital suministrado a la empresa de inversién directa por
parte del inversor directo, ya sea directamente o por intermedio de otras empresas relacionadas con él, como por
las utilidades de la empresa de inversion directa que corresponden al inversor directo y que no se han distribuido
como dividendos, y también por las deudas entre el inversor directo y la empresa de inversion directa.

Segun la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), los flujos mundiales de
inversion extranjera directa, luego de una fuerte recuperacion durante 2015, producto de un incremento en las
fusiones y adquisiciones transfronterizas, perdieron dinamismo en 2016 (ver Grafico 1.1). En efecto, las entradas
de flujos por IED disminuyeron en todo el mundo un 2% interanual (i.a.) en un contexto de débil crecimiento
econdmico global, basicamente por el comportamiento de las economias avanzadas, siendo las economias en
desarrollo las mas afectadas por la retraccion de estos flujos.

8 Para ver mas detalles sobre estos cambios, se puede ver el “Informe sobre deuda externa del sector privado - Diciembre de 2016 (click aqui)
® Para ver el estado de situacion actual se puede consultar el segundo reporte de avance del Data Gap Initiative (click aguf).
10 “Definicién marco de inversion extranjera directa”, Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE).
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Grafico 1.1 Flujos entrantes de inversion extranjera directa: Principales grupo de paises
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Fuente: Conferenciade las Naciones Unidas sobre Comercioy Desarrollo (UNCTAD)

A nivel regional y de acuerdo a los datos de la UNCTAD y la Comisién Econémica para América Latina y el
Caribe (CEPAL), los flujos hacia las economias de América Latina y el Caribe mostraron una caida superior al
10% i.a. durante el 2016. En términos del PBI, los flujos entrantes de IED hacia la region rondaron los 2,6%,
nivel menor al promedio registrado entre los afios 2010-2013 (3,1%), luego de la recuperacion econémica de la
crisis de hipotecas de Estados Unidos y Europa.

Sin embargo, y a pesar de que los flujos entrantes de IED observados durante 2016 en América Latina y el Caribe
mermaron, segin la UNCTAD se registrd un aumento en el stock de IED con relacién al Producto Bruto
Interno!!, pasando de 34,6% en 2015 a 39,3% en 2016.

Considerando América del Sur®? (ver Gréfico 1.2), el stock de IED en términos del PBI de este conjunto de
paises, al 31.12.2016, alcanz6 36,3%. Mientras que Brasil (principal economia en términos del PBI de la region)
registré una posicion de IED en términos del PBI de 34,8%, Colombia y Per( (tercera y quinta economia de
América del Sur) alcanzaron un ratio de 58,2% y 46,9%, respectivamente. Por Ultimo, se encuentra Chile que,
siendo el cuarto pais en importancia de la region en nivel de actividad, la posicion de IED en términos del PBI
alcanzo el 96%.

En el caso de Argentina, segunda economia de América del Sur, pero con una participacién del stock regional
de IED en la region de s6lo 6%, el ratio de IED en relacion al PIB arrojaba un nivel de 14%, lo que muestra la
posibilidad de crecimiento de este tipo de flujos.

1 pBI medido en dolares a precios corrientes (afio 2016). El incremento se explica por una caida del PBI medido en délares en las economias més
representativas de la region (Argentina, Brasil, Colombia, Ecuador y Uruguay).

2 Excluye Guyana y Surinam.
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Grafico 1.2 América Latina. PBl y Stock de IED en términos del PBl al 31.12.2016
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Para el afio 2017, la UNCTAD preveia una ligera recuperacion de los flujos de IED a nivel mundial, aunque los
registros se mantendrian por debajo de los maximos observados afios atras®. En efecto, el escenario actual
considera un crecimiento de la economia mundial para el 2017 de 3,6%?4, reflejado en un incremento ciclico en
el sector manufacturero y en el comercio mundial que daria lugar a un impulso mas rapido en los paises
desarrollados. Para las economias en desarrollo, el fortalecimiento de los precios de las materias primas
sostendria posiblemente una recuperacion de las mismas en 2017. Como resultado de ello, se esperaba que los
flujos de IED se incrementaran alrededor del 5% en el corriente afio.

13 Informe sobre las inversiones en el mundo 2017. Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD).
4 World Economic Outlook, octubre 2017. Fondo Monetario Internacional (FMI).
15 Estimacion del Informe sobre las inversiones en el mundo 2017. Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD).
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1) Los flujos de Inversion Extranjera Directa en empresas en el afno
20161

Tras el cambio de autoridades del 10 de diciembre de 2015, y durante el afio 2016, el Banco Central adopt6 una
serie de medidas'” orientadas hacia una mayor libertad en el movimiento de capitales'®. Estas normas fueron
acompanadas con medidas adicionales en el mismo sentido implementadas por la Administracién Nacional®.

Asimismo, en abril de 2016, el Gobierno Nacional dio fin al conflicto con los tenedores de deuda en litigio,
posibilitando nuevamente el acceso al mercado de crédito internacional y disminuyendo el costo del
financiamiento, tanto para el propio Gobierno Nacional, como para gobiernos locales y el sector privado.

Estas medidas afectaron la evolucion de los distintos tipos de flujos de inversién extranjera directa en el pais,
sobre todo del endeudamiento externo con empresas vinculadas y la reinversion de utilidades de las empresas.

En este contexto, durante 2016 las empresas argentinas de inversion directa cancelaron pasivos con sus
inversores, tanto instrumentos de deuda como utilidades no distribuidas, que habian ido acumulando en el
periodo caracterizado por mayores restricciones cambiarias operante entre 2011 y 2015. De este modo, iniciaron
un proceso de readecuacion a sus niveles de endeudamiento previos.

La caida en la renta estimada en ddlares estadounidenses de las empresas de inversion directa, junto con la caida
en la tasa de reinversion a un nivel similar a los observados previos a 2011, dieron como resultado flujos de
reinversion durante el afio 2016 por US$ 1.829 millones. Como se muestra en la seccion particular, cabe esperar
que el porcentaje reinvertido de las ganancias de las empresas vaya subiendo en el futuro, convergiendo a los
niveles observados previo a las restricciones para el acceso al mercado formal de cambios.

Asimismo, como resultado de la normalizacién del acceso al mercado cambiario, se registraron cancelaciones
netas de deuda con empresas vinculadas por US$ 4.768 millones, alcanzando un méaximo histérico en la serie
relevada, con pagos netos de deuda comercial por US$ 4.063 millones y de deuda financiera por US$ 705
millones?.

16 Los flujos de inversion extranjera directa en empresas locales se pueden descomponer en las siguientes modalidades:

a.  Aportes netos de capital en la empresa local: refleja la decision del inversor no residente de ampliar o retirar el capital invertido en empresas
residentes. Los aportes pueden implicar fondos frescos para la empresa, el aporte en bienes o derechos, o la capitalizacion de deudas.

b.  Reinversion de utilidades: corresponde a las rentas generadas por la inversion que no han sido puestas a disposicion de los socios.

c. Instrumentos de deuda: comprende los flujos transaccionales de deuda de inversion directa entre empresas afiliadas. A partir de este
informe, en linea con los criterios internacionales, se diferencia la variacion de los pasivos brutos de inversién directa entre,

i Las variaciones como consecuencia de transacciones (se producen por mutuo acuerdo o en virtud de una ley), incluyendo las
utilidades puestas a disposicion que no han sido cobradas por los inversores directos.

ii. Las variaciones asociadas a cambios en el volumen, cambios de clasificacién, modificaciones en los tipos de cambio y otras
variaciones de precios.

d.  Transferencias de participaciones en el capital: comprende las compras y ventas de paquetes accionarios u otras formas de representacion
del capital entre inversores directos y otros inversores que no entran en esta categoria.

La distribucién de utilidades y dividendos se registra cuando son puestas a disposicion de los accionistas, independientemente de si dichas
utilidades fueron cobradas o no por el accionista. Si las utilidades no fueron transferidas al inversor directo no residente se registra un aumento
en la deuda con empresas vinculadas por utilidades y dividendos distribuidos y no transferidos.

La reinversion de utilidades se calcula como la diferencia entre la renta generada por la empresa y las utilidades puestas a disposicion de sus
inversores, ponderada por la participacion de los inversores directos. Un valor negativo de reinversion implica que: a) la empresa registro
pérdidas o b) las utilidades puestas a disposicion superan la renta generada en el periodo.

La metodologia de célculo de estas definiciones se encuentra detallada en el Anexo | al final del documento.

17«Objetivos y planes respecto del desarrollo de la politica monetaria, cambiaria, financiera y crediticia para el afio 2016”. Publicado por este Banco
Central el 31 de diciembre de 2015 y disponible en su pagina web.

18 Comunicacion “A” 5850 del 17.12.15 y complementarias Y Comunicacién “A” 6037 del 08.08.16 y complementarias. Entre otras medidas, se
liberd el flujo de operaciones corrientes y para pagos pendientes de importaciones de bienes y servicios; se eliminaron los limites que regian
para las tasas de interés activas y pasivas y la modificacion de la operatoria de mercado abierto y se implementaron cambios en los procesos de
licitacion de LEBAC en pesos y en délares, ampliandose la variedad de instrumentos disponibles.

9 Entre otras, la reduccion o eliminacion de los derechos de exportacion para oleaginosas y cereales y sus subproductos, y productos de la industria
manufacturera; o la modificacion de los plazos para la liquidacion de las divisas de cobros de exportaciones por Resolucion N° 242/2016 de la
Secretaria de Comercio del Ministerio de Produccion del 30.08.16, unificando el plazo para todas las posiciones arancelarias en 1.825 dias
corridos (5 afios) para liquidar las divisas en el sistema financiero local, que a principios de 2017 fuera modificado a 3.650 dias corridos por
Resolucion N° 47/2017 de la misma Secretaria.

2 para mayor informacion Iéase el “Informe sobre deuda externa del sector privado - Diciembre de 2016 (click aqui)
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Los aportes netos de capital resultaron en ingresos por US$ 3.279 millones y los ingresos netos por transferencias
de participaciones de capital alcanzaron un valor de US$ 56 millones.

En consecuencia, los ingresos netos de IED totalizaron US$ 395 millones en el afio 2016 (ver Gréafico 11.1)%.

Graficoll.1 Flujos de IED en Argentina—Composicion
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11 a. Destino de los flujos de IED?

A nivel sectores (ver Grafico 11.2), la caida en los ingresos netos de IED se observé en todas las actividades,
siendo la industria manufacturera la que mayor caida registrd, partiendo de ingresos netos por US$ 6.420
millones durante el afio 2015 a una salida neta por US$ 1.577 millones en el 2016, principalmente producto de

la cancelacidn neta de deuda con vinculadas (-US$ 2.283 millones), junto a una mayor de distribucién de
utilidades.

El resto de los sectores mostrd el mismo comportamiento durante el afio, es decir, un desendeudamiento externo
reflejado en la cancelacion neta de deuda con empresas vinculadas, conjuntamente con una mayor distribucion
de utilidades. En todos los casos el resultado fue el mismo, menores flujos de inversién extranjera directa en
relacion a los registrados durante el afio 2015.

21 | os datos son estimaciones provisorias sujetas a rectificaciones por parte de los declarantes y a la incorporacion de nueva informacion respecto
a la disponible al cierre de los datos considerados para su publicacion. El efecto de incorporar nueva informacién suele impactar mayormente
en las estimaciones de reinversion y de aportes para el Gltimo afio publicado.

22 E| anexo estadistico disponible en la seccidén “Publicaciones y Estadisticas”, subseccion “Sector Externo/Inversiones Directas en Empresas
Residentes” de la pagina Web de este Banco Central, cuenta con una mayor apertura, el detalle de los flujos de IED por sector de actividad y
pais de origen (click aqui).
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Grafico I1.2 Flujos de IED por grupos de actividad econémica
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IN b. La rentade la IED v la reinversion de utilidades®

La renta generada por las empresas de IED, medida en ddlares estadounidenses, totalizd6 US$ 6.494 millones
durante el afio 2016 (ver Grafico 11.3). De este total, unos US$ 5.977 millones correspondieron a la renta del
capital y US$ 517 millones a intereses por la deuda con empresas vinculadas.

La explicacion a la caida en la renta la podemos encontrar en distintos factores. Entre ellos, se encuentran la
merma de las ganancias en pesos de las empresas de IED (-9%), producto de la caida en el nivel de actividad
observada en el afio 20162*, como asimismo la depreciacion del tipo de cambio, que afecté negativamente a la
renta medida en ddlares.

En este sentido, los sectores méas afectados resultaron ser los de “Elaboracion de bebidas” y “Elaboracion de
productos alimenticios” (-US$ 1.469 millones i.a.), las “‘Sociedades captadoras de depdésitos” (-US$ 350 millones
i.a.) y la “Fabricacion de vehiculos automotores, remolques y semirremolques” (-US$ 330 millones i.a.).

Asimismo, otra de las particularidades observadas durante el afio 2016 fue la caida en la tasa media de
reinversion, que alcanzd un 31%. En este punto vale hacer una aclaracion. A fines del afio 2011, se vio restringido
el acceso al mercado de cambios para el giro de utilidades, lo cual repercutio basicamente en dos cuestiones: la
primera, un aumento de la deuda por utilidades y dividendos distribuidos y no pagados que, en promedio durante
los afios 2012 a 2015, se ubicé en un nivel que superaba en mas de un 100% al promedio observado en los afios
2005 a 2011 (de US$ 800 millones a US$ 1.700 millones en promedio); en segundo lugar, el cambio observado
en el comportamiento de las empresas ante esta imposibilidad de giro, que fueron inducidas a una menor
distribucién de utilidades, hecho que se reflejo en un aumento en la tasa de reinversién (de un 42% durante el
periodo 2005-2011 a un 70% en 2012-2015).

2 Larentade la IED se compone de: a) la renta generada por las inversiones directas en acciones y otras participaciones de capital (renta del capital
de IED) y b) los intereses devengados por la deuda con las empresas vinculadas del exterior (renta de la deuda de IED). Por su parte, la renta del
capital de IED se puede distribuir 0 no, quedando en este Gltimo caso como resultados acumulados en el patrimonio neto de la empresa
(reinversion de utilidades).

2 a rentabilidad sobre el patrimonio neto de las empresas de IED medida en pesos, también sufrié una caida, confirmando la tendencia.
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Graficoll.3 Rentade la IED y tasa de reinversion
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De esta manera, el resultado observado a partir de la normalizacion del acceso al mercado de cambios iniciada
en diciembre de 2015 era esperable: caida en la tasa de reinversion producto de la decision de las empresas de
distribuir una mayor proporcion de los resultados acumulados (que no pudieron distribuir en periodos anteriores),
conjuntamente con una cancelacién neta de deuda por utilidades y dividendos distribuidos y no pagados por US$
200 millones (ver Grafico 11.4).

Grafico I1.4 Renta del capital de IED y distribucién de utilidades
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En consecuencia, los flujos de reinversion, que alcanzaron ingresos netos por US$ 1.829 millones, son los que
mostraron una de las mayores caidas interanuales durante el afio 2016. Destacandose las variaciones en los
sectores dedicados a la “Elaboracion de productos alimenticios” (con egresos netos por US$ 118 millones y una
caida interanual de US$ 1.217 millones) y los sectores relacionados con la fabricacion y comercializacion de
automaviles (con ingresos netos por US$ 245 millones y una caida interanual de US$ 850 millones)

Dado que el ratio de reinversion resultante en el afio 2016, es inferior al promedio mostrado por las empresas de
IED en periodos anteriores al afio 2012 (promedio de 42%), cabe esperar que el mismo se vaya incrementando
en los proximos afios hacia algin punto mas cercano a esos niveles previos a 2012, con una consecuente
recuperacion de los flujos de reinversion.
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De todos modos, se debe tener en cuenta que si durante el periodo de mayores restricciones para el acceso al
mercado formal de cambios (2012-2015), la valuacién en dolares estadounidenses de la reinversion
originalmente en pesos, se hiciera usando el cociente entre la cotizacion de un determinado activo financiero en
el mercado local expresada en pesos argentinos y la cotizacion del mismo activo en una plaza extranjera
expresada en ddlares estadounidenses, la misma hubiera promediado unos US$ 5.300 millones por afio.

1) c. Aportes netos de capital

Durante el afio 2016, y a nivel agregado, los aportes netos de capital resultaron en ingresos por US$ 3.279
millones, registrando una caida en relacion al afio previo de US$ 663 millones (ver Gréfico 11.5), aunque con
comportamientos disimiles por sector de actividad. Los flujos de aportes de IED realizados en efectivo, bienes
u otros derechos durante 2016 alcanzaron los US$ 2.654 millones, un monto 24% inferior en términos
interanuales.

Grafico I.5 Aportes netos de capital
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En términos sectoriales, las empresas del sector “Extraccion de petr6leo crudo y gas” registraron aportes por
US$ 951 millones, con un aumento interanual de 30%; otro de los sectores mas dinamicos fue el de “Servicios
de telecomunicaciones”, con ingresos netos de aportes por US$ 375 millones, un m&ximo recibido por el sector
desde el afio 2005; también se destaca el sector de las “Sociedades captadoras de dep6sitos”, con aportes por
US$ 143 millones, vinculados a proyectos de expansion de las actividades del sector en el pais. En términos
generales, casi la totalidad del resto de los sectores registraron flujos de aportes menores a los del afio 2015.

Los datos disponibles a la fecha de publicacion de este informe, parecerian indicar que los ingresos de
inversiones directas de no residentes liquidados a través del mercado de cambios durante el afio 2017 estarian
en el mismo nivel que los ingresados en el afio 2016, aunque observandose un incremento en la cantidad de
empresas que reciben dichos fondos, de unas 659 entre enero y septiembre de 2016 a unas 886 en el mismo
periodo de 2017.

I1) d. Transferencias accionarias y de participaciones de capital®

Desde el inicio de la serie en 2005 se observa una tendencia decreciente en la cantidad de operaciones de compra
0 venta de participaciones por parte de inversores directos no residentes, que fue acompafiado de una
disminucion en los montos implicados y, salvo en casos puntuales, no fueron un componente importante de los

% Los flujos por transferencias accionarias y participaciones de capital surgen de los cambios de manos entre inversores directos e inversores
residentes. Las transacciones entre no residentes no implican flujos netos de inversion directa. Sin embargo, estas operaciones pueden afectar
las posiciones por pais en caso que el comprador y vendedor pertenezcan a distintos paises.
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flujos de inversion directa en los Ultimos afios. Durante el afio 2016, se registraron ingresos netos por
transferencias de participaciones de capital de inversién directa por un valor de US$ 56 millones. Este flujo neto
se compuso de 14 operaciones de compras de empresas locales por parte de no residentes por US$ 139 millones
y 20 ventas de empresas locales por parte de no residentes por un monto de US$ 84 millones.

Grafico 11.6 Flujos de IED - Transferencias accionarias
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I1) e. Instrumentos de deuda?®

Durante el afio 2016, la deuda de inversion directa mostré una caida de US$ 5.465 millones, producto de
cancelaciones netas por US$ 4.768 millones y caidas originadas basicamente en variaciones en el tipo de cambio
que afectan a las deudas nominadas en monedas distintas del délar estadounidense, por US$ 701 millones (ver
Gréfico I1.7).

A partir de fines del afio 2011, con el inicio de los mayores controles formales en materia cambiaria y de
comercio exterior, se vio afectada la evolucion de la deuda externa privada, con incrementos principalmente en
las posiciones de deuda comercial (importaciones de bienes y servicios). Como fuera sefialado, desde fines de
2015, el Banco Central adoptd una serie de medidas orientadas hacia una mayor libertad en el movimiento de
capitales y con impacto en los flujos de endeudamiento externo. En este sentido, se simplificaron las normas en
materia de pagos de importaciones de bienes y de servicios, rentas, transferencias corrientes y activos no
financieros no producidos y se flexibilizaron las regulaciones en materia de ingreso y cancelacion de deudas
financieras?’.

% para profundizar sobre la deuda externa del sector privado, ver el Informe de Deuda Externa Privada disponible en la pagina WEB del BCRA
(click aqui).

2 Mediante Comunicacion “A” 5.850 del 17.12.2015 se establecié un cronograma que preveia la liberacién total del pago de las deudas por
importaciones de bienes y servicios anteriores al 16.12.15 a partir de junio de 2016, que luego se anticip6 al mes de abril a través de la
Comunicacion “A” 5.955. Asimismo, se permitio a las personas fisicas y juridicas comprar moneda extranjera y otros activos externos por hasta
la suma de US$ 2 millones mensuales, eliminando el requisito de registracion y validacién en el Programa de Consulta de Operaciones
Cambiarias de la Administracién Federal de Ingresos Pablicos (AFIP). Por otro lado, la Comunicacion “A” 5.963 amplié a US$ 5 millones
mensuales el limite para la formacion de activos externos de residentes de libre disponibilidad que luego seria liberado por completo en el mes
de agosto mediante Comunicacién “A” 6.037. La comunicacion “A” 6.037 establece que las operaciones de cambio se pueden cursar con
declaracion jurada del concepto que corresponda a la operacion, excepto en los casos en que se establecen requisitos especificos, eliminando asi,
en general, la obligacién de justificar con documentacion cada operacion cambiaria.
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Grafico 1.7 Posiciones de deuda de inversion directa
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En este contexto, a partir de diciembre de 2015 comenz6 un proceso de desendeudamiento externo, cuyos efectos
se observaron en mayor magnitud durante el afio 2016. Una evolucion similar se verifico en el financiamiento
otorgado por los inversores directos a sus empresas vinculadas en el pais. De esta manera, durante el afio 2016
las cancelaciones netas de este tipo de deuda alcanzaron un maximo histdrico en la serie relevada, con pagos
netos de deuda comercial por US$ 4.063 millones y de deuda financiera por US$ 705 millones (ver Gréfico 11.8).

Gréfico 11.8 Flujos transaccionales de deuda de inversion directa por tipo de operaciéon
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Las cancelaciones de la deuda comercial estuvieron explicadas basicamente por pagos netos de deuda por
importaciones de bienes (US$ 2.831 millones) y de servicios (US$ 1.508 millones); por su parte, las
cancelaciones de deuda financiera durante el afio 2016 estuvieron explicadas por pagos netos de préstamos
financieros (US$ 483 millones) y de pasivos por utilidades y dividendos por US$ 200 millones (ver Gréfico
11.9).
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Grafico I1.9 Flujos transaccionales de deuda de inversion directa por tipo de operacion
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Entre los principales sectores?® con cancelaciones netas durante el afio 2016 se destacaron el sector “Industria
Manufacturera” con una caida de US$ 2.283 millones, seguido por el sector “Explotacion de Minas y Canteras”
por US$ 1.099 millones, “Comercio al por mayor de automdviles” por US$ 630 millones e “Informacion y
comunicaciones” por US$ 413 millones (ver Gréfico 11.10).
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Grafico 11.10 Flujos transaccionales de deuda de inversion directa por sector de actividad econémica -2016-
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Dentro de la “Industria Manufacturera”, se destacaron las cancelaciones efectuadas por los subsectores
“Fabricacion de vehiculos automotores, remolques y semirremolques” por US$ 891 millones, “Fabricacion de
productos informaticos, electronicos y opticos” por US$ 790 millones y “Fabricacion de sustancias y productos
quimicos” por US$ 361 millones.

2 A nivel letra de acuerdo al Clasificador Nacional de Actividades Econdmicas (CLANAE 2010).
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I11) Posicion pasiva bruta de IED

Al 31 de diciembre de 2016, la posicidn pasiva bruta estimada de IED? en empresas argentinas alcanzé un valor
de US$ 74.922 millones, exhibiendo una caida interanual de 8,5% y representando 14 puntos porcentuales del
PIB3® en un escenario de depreciacion del tipo de cambio nominal®! del 22% con respecto al afio previo. De
este total, US$ 53.332 millones correspondid a participaciones en el valor del patrimonio neto (PN) de las
empresas, nivel similar al del cierre del afio anterior, y US$ 21.590 millones a pasivos de deuda de inversion
directa, que explicaron practicamente toda la caida anual de la posicion pasiva total (ver Grafico I11.1).

Grafico lll.1 Posicidn pasiva bruta de IED en Argentina
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La deuda externa de las empresas de IED con sus matrices y filiales registro una caida de US$ 5.469 millones,
perdiendo participacion en el financiamiento externo total del sector privado (la deuda de inversidn directa
representd un 36% del stock de deuda externa total, 5 puntos porcentuales por debajo que en 2015). Como
explicamos en el apartado anterior, esta caida en la deuda con empresas vinculadas fue producto del proceso de
desendeudamiento externo del sector privado iniciado a partir de finales de 2015.

Al igual que lo observado en el afio 2015%, la caida en la posicién pasiva de IED obedeci6 a variaciones de tipo
de cambio y otros ajustes®® por un valor de US$ 7.365 millones, parcialmente compensados por los ingresos por
transacciones financieras, los cuales totalizaron US$ 395 millones en el afio 2016 (Ver Cuadro I11.1).

2 La posicion pasiva bruta de IED en empresas es una estimacion del valor de las inversiones directas de no residentes en empresas del pais,
obtenida a partir de los valores patrimoniales proporcionales -la participacién de los inversores directos en la empresa multiplicada por el
patrimonio neto de la misma- y el valor residual de los pasivos externos de las empresas con matrices y filiales.

En el Anexo I, se detallan, adicionalmente a las incorporadas al texto, definiciones de conceptos y otros aspectos metodolégicos utilizados en la
elaboracion de los datos.

% Producto Interno Bruto medido en pesos corrientes publicado por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC). Para calcular el PIB
en dolares se utilizo el tipo de cambio de referencia (promedio anual) publicado por el BCRA.

31 Tipo de cambio de referencia al 31 de diciembre de cada afio, publicado por el BCRA (Comunicacién “A” 3500).

%2 De acuerdo a lo indicado por la 6ta Edicion del Manual de Balanza de Pagos y de Posicion de Inversion Internacional del Fondo Monetario
Internacional, la variacion de la posicion de las tenencias entre dos fechas determinadas puede deberse a flujos financieros, variaciones de tipos
de cambio, variaciones de precios, y otros cambios. Los flujos por transacciones financieras se registran en la cuenta financiera de la Balanza de
Pagos, mientras que las variaciones de las tenencias no originadas en transacciones, se registran en las cuentas de conciliacion. La variacion
nominal entre puntas de la moneda local respecto a la moneda de cuenta (délar estadounidense) fue de 22% durante el afio 2016. Esta, aplicada
sobre estados contables expresados en moneda local, explicé la mayor proporcién de las variaciones negativas registradas en la posicion pasiva
bruta de IED.

3 Los otros ajustes incluyen basicamente resultados por tenencia producto de variaciones en los precios y los tipos de cambio y otros
resultados extraordinarios, de acuerdo al “Criterio de Resultado de Explotacion” que se explica en Anexo I.
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Cuadro lll.1 Conciliacidn de posiciones y flujos
Millones de délares

Variacion de la posicion

Posicion de ID al Transacciones S Posicién de ID al
31/12/2015 REREEES 31/12/2016

80.990 395 -6.463 74.922

En este punto, se debe recordar que las posiciones pasivas, originalmente denominadas en pesos, fueron
convertidas al equivalente en ddlares estadounidenses al Tipo de Cambio de Referencia del BCRA
(Comunicacion A 3500) del ultimo dia habil del periodo. En el Gréfico 111.2, se puede observar el efecto que
tendria, para los afios en que operd la administracién de pagos al exterior, valuar dichas posiciones utilizando el
cociente entre la cotizacion de un determinado activo financiero en el mercado local expresada en pesos
argentinos y la cotizacion del mismo activo en una plaza extranjera expresada en ddlares estadounidenses.

Grafico ll.2 Posicion pasiva bruta de IED en Argentina
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A nivel sectorial®*, 1a “Industria manufacturera” contintia siendo el principal destino de la inversion directa, con
una posicion al 31 de diciembre de 2016 de US$ 26.228 millones, a pesar de la caida interanual registrada (16%).
De ese total, el 69% correspondié a participaciones en el capital de empresas y el 31% restante a endeudamiento
con empresas vinculadas. Le siguieron en orden de importancia “Explotacion de minas y canteras” con una
posicion de US$ 16.713 millones; “Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de vehiculos automotores
y motocicletas” con un stock US$ 8.170 millones y “Otras sociedades financieras” con un nivel de US$ 6.820
millones (ver Gréfico I11.3).

3 A nivel letra de acuerdo al Clasificador Nacional de Actividades Econdmicas (CLANAE 2010).
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Grafico 1.3 Posicién pasiva bruta de IED en Argentina por sector
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A finales del 2016, la posicion pasiva bruta se encontraba concentrada en pocas empresas. Las primeras cinco
firmas explicaron el 14% del total de la posicion del periodo. En el mismo sentido, considerando sélo las
primeras 100 empresas se explica casi el 59% de la posicion estimada total (ver Grafico I11.4). Entre los sectores
con mayor participacion dentro de la concentracion (en todos sus estratos) son los sectores “Explotacion de
minas y canteras” e “Industria manufacturera”.

Gréfico l11.4 Concentracién de la posicién pasiva bruta de IED al 31/12/2016
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Al 31 de diciembre de 2016, la deuda externa con empresas vinculadas representaba un 29% de la posicion
pasiva bruta de IED, disminuyendo en 4 p.p. con relacion al afio 2015 con rangos que van desde un 20% a valores
que superan el 40%.
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Gréfico l1l.5 Ratio Deuda externa con empresas vinculadas/Posicién 2016 — Principales sectores
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En esta seccidn se hard un andlisis a nivel de subsector de los 3 principales sectores de actividad considerando

la posicion pasiva total de IED al 31/12/2016, y que son “Industria manufacturera”, “Explotacién de Minas y
Canteras” y “Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de vehiculos automotores y motocicletas”. Cabe

destacar que entre los 3 sectores totalizan el 68% de la posicion total a finales de 2016.

Dentro del sector “Industria manufacturera” (que representd el 35% de la IED) se destacé el subsector de
“Elaboracion de productos alimenticios” con una posicion de US$ 4.077 millones al 31 de diciembre de 2016 y

una caida de 1% en la comparacion interanual. Le siguieron “Fabricacion de vehiculos automotores, remolques
y semirremolques” y “Fabricacion de sustancias y productos quimicos” con una posicion de US$ 4.058 millones
y US$ 4.004 millones, respectivamente (ver Gréfico I11.6).
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Grafico I11.6 Posicion pasiva bruta de IED - Industria Manufacturera
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Por su parte, el sector “Explotacion de Minas y Canteras” se ubico en el segundo lugar en importancia,
representando el 22% del stock total de IED para 2016. Como se menciond anteriormente, este sector alcanz6

% La clasificacion sectorial se efectud considerando la actividad principal declarada en el Relevamiento por la empresa receptora de la inversion.
A nivel dos digitos de acuerdo al Clasificador Nacional de Actividades Econdmicas (CLANAE 2010).
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una posicion de US$ 16.713 millones, explicado basicamente por “Extraccion de petroleo crudo y gas natural”
con una posicion pasiva bruta US$ 10.366 millones y una caida del 3% i.a. (ver Grafico 111.7).

Grafico .7 Posicion pasiva bruta de IED en Argentina de Explotacién de minas y canteras
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Por tltimo, cabe destacar que dentro del sector “Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de vehiculos
automotores y motocicletas” (11% de la IED) se destac6 “Comercio al por mayor y/o en comision o
consignacion, excepto el comercio de vehiculos automotores y motocicletas” que represent6 el 75% del sector,
con una posicién de US$ 6.139 y mostrando una caida de 3% i.a. (ver Grafico 111.8).

Grafico l11.8 Posicion pasiva bruta de IED - Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de
vehiculos automotores y motocicletas
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I11) b. Posicion pasiva bruta de IED por origen geografico de la inversion
- Primer nivel de tenencia®®

En cuanto a los paises de origen, Estados Unidos se ubicé nuevamente como el principal origen de la IED en
Argentina, con un stock de US$ 16.993 millones, lo que represent6 un 23% de las tenencias totales a fin de 2016
aunque la posicion de este pais resultd 10% inferior a lo observado el afio anterior. Le siguieron en relevancia
Espafia (US$ 13.169 millones), Holanda (US$ 9.140 millones), Brasil (US$ 4.536 millones) y Chile (US$ 3.863

% EI primer nivel de tenencia considera como origen de la inversion directa al pais de residencia del inversor directo que es tenedor de la
participacion en el capital de la empresa residente. Detalles sobre una apertura de la posicion bruta de IED por pais de origen y sector de actividad,
pueden encontrarse en la serie estadistica disponible en la seccion “Publicaciones y Estadisticas”, subseccion “Estadisticas/Sector
Externo/Inversiones Directas en Empresas” de la pagina Web de este Banco Central (click aqui). Adicionalmente se pueden encontrar el informe
para afios anteriores.
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millones). Cabe mencionar que tanto Holanda como Chile exhibieron subas interanuales de 4% y 2%,
respectivamente mientras que los demas paises mostraron caidas (ver Grafico 111.9).

Grafico I11.9 Posicion pasiva bruta - Aperturade los principales paises
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La IED proveniente de Estados Unidos se dirigi6, principalmente, al sector “Explotacion de minas y canteras”
que explico el 39% del total, con una posicion de US$ 6.671 millones. Le siguieron en importancia “Industria
manufacturera” con una participacion del 24% y una posicion de US$ 4.143 millones (ver Gréfico 111.10).

Grafico 111.10 Posicion pasiva bruta - Aperturade los principales sectores
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Por su parte, Espafia acumuld, al cierre de 2016, un stock de US$ 13.169 millones exhibiendo una reduccion
interanual de 5,4%. A nivel sectorial, se destacaron la “Industria manufacturera” representando el 32% de la
posicion de IED de Espaiia y, en segundo lugar, “Otras sociedades financieras” con una participacion del 19%
sobre el total (ver Grafico 111.11).
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Grafico 11l.11 Posicidn pasiva bruta - Aperturade los principales sectores
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Por su parte, Holanda se ubicé como el tercer pais acreedor de la IED a fines de 2016, con una posicion de US$
9.140 millones, registrando una suba de 3,6% i.a. El sector “Industria manufacturera” concentro6 el 37% de las
inversiones de dicho pais y fue seguido por “Sociedades captadoras de depdsitos, excepto el Banco Central con
una participacion de 32% sobre el total (ver Grafico 111.12).

Grafico 11l.12 Posicidn pasiva bruta - Aperturade los principales sectores
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Brasil representé el 6% de la posicion de IED de Argentina al 31/12/2016 con un monto de US$ 4.536 millones
(reduccion del 15% i.a.). Basicamente, el sector “Industria manufacturera” fue el que concentr6 la mayor parte
de la posicion junto con “Sociedades captadoras de depodsitos, excepto Banco Central” (47% y 13%,
respectivamente, ver Gréafico 111.13).
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Grafico 111.13 Posicion pasiva bruta - Aperturade los principales sectores
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Por ultimo, Chile acumulé a fines del afio 2016 una posicién bruta de IED de US$ 3.863 millones, con una suba
de 1,7% i.a. A nivel sectorial, la “Industria manufacturera” lider6 la posicion con el 40% de participacion,
seguido por “Otras sociedades financieras” que concentrd el 20% de la posicion total.

Grafico l11.14 Posicion pasiva bruta - Aperturade los principales sectores
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ANEXO I: Definiciones utilizadas y otras aclaraciones

La inversion directa en empresas refleja el objetivo por parte de una entidad residente de una economia (inversor
directo), de obtener una participacién duradera en una entidad residente de otra economia (empresa de inversion
directa); comprendiendo no s6lo la transaccién inicial que establece la relacion entre el inversor y la empresa de
inversidn directa, sino también todas las transacciones que tengan lugar posteriormente entre ellos.

En ese sentido, la inversion directa en empresas esta conformada por el capital suministrado a una empresa de
inversion directa por el inversionista directo, ya sea directamente o por intermedio de otras empresas
relacionadas con él, las utilidades de la empresa de inversion directa que corresponden al inversionista directo
que no se han distribuido como dividendos y las deudas entre el inversionista directo y la empresa de inversion
directa®’.

La caracteristica distintiva de la inversion directa es la participacion efectiva del inversionista en la direccion de
la empresa de inversidn directa. En general, se suele definir como empresa de inversion directa, a aquella que
posee al menos un inversionista residente de otra economia que tiene el 10% o mas del capital.

En este informe se han considerado como empresas de IED a todas aquellas que, en el marco del relevamiento
de inversiones directas en el pais y en el exterior (Comunicacién “A” 4237 y complementarias) implementado
por este Banco Central, declararon poseer al menos un inversor residente de otra economia que era propietario
del 10% o mas del capital de la misma®.

Asimismo, al estimar los pasivos de deuda externa de inversion directa, se consideraron los pasivos de todas las
empresas que declararon poseer este tipo de deuda.

Para las sociedades captadoras de depositos, se utilizd la informacidn que surge de los distintos regimenes
informativos con los que cuenta este Banco Central.

A partir de estas definiciones generales, cabe aclarar los siguientes aspectos sobre los valores presentados de las
distintas variables:

e Posicién bruta de IED en acciones y otras participaciones de capital

Las posiciones se estimaron utilizando valores contables que incluyen, en forma parcial, actualizaciones
en los valores de sus activos y pasivos de acuerdo a los criterios contables a nivel internacional.

En el caso de que una empresa hubiera omitido declarar el patrimonio neto para un periodo en particular,
se hace una estimacion del mismo a partir del Gltimo dato de la empresa y la variacion de las tasas
promedio de rentabilidad de las empresas con datos para ambos periodos, realizando los ajustes que
correspondan por los flujos del periodo declarados por empresa (aportes de capital, retiros, etcétera).

El valor del patrimonio neto se convirtié a délares estadounidenses utilizando el Tipo de Cambio de
Referencia del BCRA (Comunicacion “A” 3500) del dltimo dia habil del periodo.

e Posicidn bruta de IED por deuda con empresas vinculadas del exterior

A valor nominal residual. Corresponde al stock de pasivos externos con empresas vinculadas que las
empresas de inversion directa declararon en el marco del relevamiento de emisiones de titulos de deuda
y pasivos externos del sector privado, implementado por este Banco Central a través de Comunicacion
“A” 3602 y complementarias.

" En lo que se refiere a las sociedades financieras, el mencionado manual especifica que Gnicamente se debe clasificar como inversion directa
aquellas transacciones que estén relacionadas con la deuda permanente —debiéndose entender como tal a aquella deuda de largo plazo con el
objetivo de constitucion de la sociedad- y con la inversién de capital en acciones o con los activos fijos en el caso de sucursales. De esta manera,
los depésitos y otros activos y pasivos relacionados con las transacciones habituales de los intermediarios financieros, quedan excluidos de la
inversion directa.

3 Cabe aclarar que el relevamiento es obligatorio sélo cuando el valor de las tenencias del inversionista directo alcanza o supera el equivalente a
los US$ 500.000, teniendo la declaracién caracter optativo si las tenencias no alcanzan dicho valor.
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e Renta del capital de IED

Corresponde a la renta devengada por la explotacion normal de las empresas de inversion extranjera
directa. La misma se mide siguiendo el “Criterio de Resultado de Explotacidén”, que excluye todas las
ganancias o pérdidas resultado de cambios en la valoracion, como:

- las amortizaciones, depreciaciones y revalorizaciones;

- las ganancias o pérdidas en los activos fijos (planta y equipo) derivadas del cierre de
todo o parte de un negocio;

- la amortizacion de activos intangibles, incluyendo el fondo de comercio, debida a
eventos inusuales;

- la amortizacion de gastos de investigacion y desarrollo capitalizados en un periodo
previo;

- las provisiones por pérdidas para contratos de largo plazo;

- las ganancias o pérdidas resultado de la variacion de los tipos de cambio en las que
incurra la empresa de inversion directa, tanto las derivadas de sus actividades
comerciales como las que procedan de sus tenencias de activos y pasivos en moneda
extranjera;

- las ganancias o pérdidas no realizadas por revalorizacion de activos fijos, inversiones
Yy pasivos;

- las ganancias o pérdidas realizadas que obtenga la empresa como resultado de la venta
de activos o pasivos.

En el caso que la empresa no hubiese declarado datos sobre la renta para un periodo, el mismo se estima
ajustando el resultado previo por la variacion de las tasas promedio de rentabilidad de las empresas con
datos para ambos periodos.

Las rentas trimestrales estimadas se convirtieron a délares estadounidenses utilizando el tipo de cambio
de referencia promedio para ese trimestre.

e Reinversion de Utilidades
Se calcula como la diferencia entre la renta generada por el capital de la inversion extranjera directa,
estimada segln lo previamente indicado, y las utilidades que las empresas declararon haber puesto a
disposicion de sus inversores —ponderadas por la participacion de los inversores directos-. Las utilidades
puestas a disposicion y no pagadas efectivamente se consideran como deuda.

e Rentade la deuda de IED
En el caso de la renta de pasivos de deuda, se calculd el stock de deuda a fin de cada periodo y se
calcularon los intereses que devengan esos saldos en el periodo subsiguiente, de acuerdo a la tasa de
interés devengada por cada instrumento.

e Aportes netos de capital y capitalizaciones de deuda

Surgen de los datos declarados por las empresas con inversores directos respecto a los aportes de capital,
retiros de capital y capitalizaciones de deuda que efectuaron en el periodo.

e Transferencias de tenencias de acciones y de otras participaciones de capital

Por su parte, las transferencias accionarias y otras transferencias de participaciones de capital, incluyen
las compras y ventas de paquetes accionarios o participaciones de capital de empresas de inversion

% | as capitalizaciones de deuda no implican nuevos flujos de ingresos de IED ya que tienen como contrapartida egresos por cancelacion de deuda.
Sin embargo, producen un cambio en la composicion patrimonial de la empresa de inversion extranjera directa, reduciendo el pasivo y
aumentando el patrimonio neto de la misma.
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directa entre inversores directos y otros inversores no comprendidos en esta Gltima clasificacion. Los
valores considerados corresponden a los valores declarados por las empresas. En el relevamiento se
solicita que se informe el valor de mercado de las transacciones, o en su defecto, se considera el valor
proporcional de la transferencia de capital en el patrimonio neto de la empresa.

En todos los casos, los flujos estimados fueron convertidos a délares estadounidenses utilizando el Tipo
de Cambio de Referencia del BCRA (Comunicacion “A” 3500) promedio para el periodo en el que
ocurre el mismo.
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