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 跨国公司（MNEs）在发展中国家获得的利润在 2002年到 2011年间（以现行价格衡量）增长了四倍。1在拉丁美洲和加勒比海地区，他们的利润从 2002年的 200亿美元增长到 2011年的 1130亿美元。MNEs在非洲和中国的利润增长率还要更高，但是其在发达国家的利润增长率则较低。2这种增长可以由发展中经济体 FDI存量增长和MNEs较高的平均盈利能力来解释。 

 投资当地服务业和制造业的市场追求型MNEs已经从发展中国家的高增长率中获益，这些公司的投资活动推动了当地对现代产品和服务的需求。资源开发型 MNEs则受益于较高的原材料价格。相反，出口导向为目的加工制造型 MNEs会发现他们的利润增长较为缓慢。总的来说，FDI存量的高回报率本身就是其成功的标志，并且很有可能继续引导 FDI流入发展中国家。与此同时，在拉丁美洲产生的 FDI利润现在已经基本与这些地区的 FDI流入量相持平，这意味着 MNEs活动将不会导致东道国出现 90年代那样遭遇经常项目逆差的情况。这种情况已经在拉丁美洲和加勒比地区和其他发展中经济体持续多年。3
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FDI现在已成为发展中国家最大的外债，也是这些国家损益表借方最大贡献者。FDI利润现在已经高于证券投资组合和其他投资的收益，并已成为国际收支平衡表中最大项目之一。在 2008年到 2011年间，来自拉丁美洲的 FDI利润几乎是商品贸易利润的两倍。换句话说，MNEs利润已成为拉丁美洲和其他发展中国家经济体外部约束的决定因素，并会像过去的贷款或证券投资组合一样在潜在的资产负债表危机中扮演重要角色。 

 但是，FDI利润的一部分特征会削弱它在一个潜在危机中的不利影响。第一，FDI流入较证券投资组合和其他投资更为稳定，很少在危机中变为负值。第二，FDI利润会随着经济增长而增长，随着经济衰退而减少，这种特点会对东道国经济产生一种反周期的效应。引起资产负债表危机的一个相同事件，如出口价格的突然下降，也很有可能会减少 FDI利润的汇出。 

 在拉丁美洲，矿产业 MNEs在过去十年间创造了 FDI利润的主要部分，但是市场追求型 FDI对收支平衡表有更大影响。巴西是这种情况的一个典型案例，其大部分的 FDI利润来自于为当地市场提供的服务和生产。另一方面，如果汇率贬值，那么来自当地市场的 FDI利润就会下降。 

 尽管限制资本外流的政策一般针对证券投资组合，但如果 FDI具有较高留存利润，一些国家政府可能会在危机时考虑限制 FDI利润的转移。到目前为止，只有很少国家这样做——这样做的国家也仅仅使用了非常规措施——但是在未来可以更多的实施这种限制措施。在此之前，各国政府有很多其他选择，如贸易政策、外汇管理或直接提高跨国公司在其管辖区域内的所得税。但是如果政府已经对外国投资者许诺优惠税率，其增加税收的能力就会受到限制。原材料税率的提高也会推动一些MNEs通过转移价格等方式将其利润转移出东道国。4
 

 

MNEs在发展中国家 FDI利润的显著增长——有一些滞后——是伴随着这些经济体
FDI流入增长的。这提醒着我们 FDI其实是一种需要偿还的金融债务。FDI仍然是改变东道国生产结构、提高东道国生产力的有力工具，但在长期并不能缓解东道国的外部失衡。 
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（南开大学国经所硕士生张英达翻译） 
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 国外子公司利润以FDI利润形式计入资产负债表中：其中 89%是股权投资收益，剩余11%是从合伙公司债务所得到的利息收入。对于前者，将近一半在同一子公司进行再投资，剩余利润将转移回国。 

2 如需更多数据和其他拉丁美洲相关分析，可参见 ECLAC, Foreign Direct Investment in Latin America 

and the Caribbean 2012 (Santiago: ECLAC, 2013). 
3
 FDI所得（跨国公司在海外获得的利润）优惠在发展中国家也得到增长；但是在拉丁美洲，这种所得优惠仅占到其债务的 14%并且仅仅集中在少数几个国家。 

4 参见 OECD Centre for Tax Policy and Administration, “Base erosion and profit shifting,” 

http://www.oecd.org/ctp/beps.htm.  
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