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RESUMEN

«La presente investigacion realiza un estudio acerca de la inversion extranjera directa,
fruto de su importancia como fenomeno globalizado, protagonizada por Estados Unidos
durante la década comprendida entre 2008 y 2017. Asi, se procedera al analisis no sélo
de las principales regiones receptoras sino también de los sectores mas destacados a nivel
global, en ambos casos tanto a nivel de flujos como de stock, con el fin de poder obtener

perspectivas complementarias.

Especial atencion merece el énfasis protagonizado por América Latina, cuya proximidad
geografica y situacion econdmico-financiera haran de ella una potencial lider receptora
de inversion extranjera directa y, por ende, digna de analizar. De igual manera, se
realizard un recorrido tanto a nivel de flujos como de stock, con hincapié en los sectores
mas atractivos de cara al inversor, a raiz de un analisis inductivo basado en las tendencias
de los principales paises de la region. Asi, podra enfrentarse la vision que ofrece el andlisis
a nivel global con los resultados arrojados por el andlisis del caso latinoamericano,
contrastando sus similitudes y semejanzas. En definitiva, y apoyandonos en una revision
de la literatura existente, se pretende facilitar al lector la elaboracion de una opinion critica
sobre el destino de la inversion extranjera directa estadounidense en general y en América

Latina en particular».

PALABRAS CLAVE

«Inversion extranjera directan, «Flujos de IED», «Stock de IED», «IED en América

Latinay, «Sector», «Regiones» y «Tendenciay.



ABSTRACT

«The present research carries out a study on foreign direct investment, due to its
importance as a globalized phenomenon, led by the United States during the decade
between 2008 and 2017. Thus, an analysis will be carried out not only of the main
receiving regions but also of the most important sectors at an international level, both in

terms of flows and stock, in order to obtain complementary perspectives.

Special attention should be paid to the emphasis placed on Latin America, whose
geographical proximity and economic-financial situation will make it a potential leading
recipient of foreign direct investment, and therefore worthy of analysis. In the same way,
a route will be made both at the level of flows and stock, with emphasis on the most
attractive sectors for the investor, as a result of an inductive analysis based on the trends
of the main countries of the region. Thus, it will be possible to confront the vision offered
by the analysis at a global level with the results of the analysis of the Latin American
case, contrasting its similarities and similarities. In short, and relying on a review of the
existing literature, it is intended to facilitate the reader the development of a critical
opinion on the fate of U.S. foreign investment in general and in Latin America in

particulary.

KEY WORDS

«Foreign direct investment», «IED flows», «IED stock», «IED in Latin Americay,
«Sector», «Regions» and «Trend».
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1.INTRODUCCION

No cabe duda de que el proceso de globalizaciéon ha promovido una creciente
liberalizacion de los movimientos de inversiones extranjeras directas internacionales,
desde su aparicion a comienzos de la década de 1980 hasta la actualidad. De hecho, tal
ha sido su importancia, que han adquirido suficiente peso como para incidir
decisivamente tanto en el patron geografico y sectorial del comercio internacional como
en la evolucién econdémica de la inmensa mayoria de paises (TURRION 'y

VELAZQUEZ, 2015).

Por ello, el fin ultimo de la presente investigacion no es otro que analizar la inversion
extranjera directa (o IED en adelante) protagonizada por Estados Unidos, como
exponente mas representativo de la materia, en la década comprendida entre 2008, afio
de eclosion de la crisis financiera global, y 2017, centrandonos especialmente en sus
inversiones en América Latina. Sin embargo, para poder entender por qué este periodo
y no otro, es necesario remontarnos al 2001 y analizar qué fenomenos y sucesos han

acontecido desde entonces.

De esta forma, arranca el punto de partida el 11 de septiembre de 2001, cuando se
produce el atentado terrorista que consigue derribar las torres gemelas (cominmente
conocido como 11-S) que marcard un profundo hito en el desarrollo de la economia
norteamericana, provocando una disminucion del 30% en los niveles destinados a IED
al llegar a situarse por debajo de las cifras de 1998 (UNCTAD, 2002). Sin embargo, a
pesar del duro golpe, la economia no entrd en recesion y durante los afios siguientes

supo recuperarse y alcanzar nuevos niveles de crecimiento.

Tras esta época de bonanza, llegara en el verano de 2007 el verdadero punto de
inflexion, cuando Estados Unidos encare la mayor crisis financiera de su historia. El
origen de tal acontecimiento se encuentra en el mercado de las hipotecas subprime,
donde la existencia de abundante liquidez y de tipos extremadamente bajos, hicieron
saltar por los aires la burbuja inmobiliaria. Rapidamente, se produjo un contagio a todo
el sistema internacional que hard que el mundo entero se vea inmerso en una crisis
financiera, econdmica y social que sin duda influird en la orientacién de las corrientes

inversoras del gigante norteamericano (VARELA, 2013).



A. Objetivos

Seran estas circunstancias historicas las que determinen que el objetivo de la presente
investigacion, tal y como se ha adelantado brevemente, sea estudiar el rumbo de la
inversion extranjera directa estadounidense durante el 2008-2017, de forma que se
analicen no solo las regiones mas destacadas sino también los sectores mas punteros.
Ademas, se hard hincapié como objetivo particular en un area estrechamente vinculada
con Estados Unidos como es América Latina, puesto que la proximidad geografica y el
devenir de sus paises integrantes como futuras potencias haran de ella una region de

especial interés de estudio.

B. Metodologia

Para alcanzar los objetivos planteados, se empleara una metodologia descriptiva
basada en una revision de la literatura existente y en la utilizacion de fuentes
secundarias. En consecuencia, obtendremos la informacion estadistica de las principales
fuentes oficiales y nos apoyaremos tanto en publicaciones de distintos autores como en
informes de diferentes organismos internacionales y de instituciones gubernamentales
estadounidenses. De esta forma, una vez seleccionadas las principales fuentes de datos,
se realizard un analisis de los mismos, seguido de la interpretacion de los resultados
para conocer el comportamiento de la inversion extranjera directa estadounidense en el

mundo y particularmente en América Latina.

C. Estructura

El contenido de la presente investigacion queda divido en cinco capitulos que
comienzan con una breve introduccién al tema objeto de estudio. Ulteriormente,
encontramos un capitulo segundo que identifica las principales regiones y sectores mas
destacados a nivel mundial en relacion con la IED estadounidense. A continuacion, y
entrando en un analisis mas especifico, abordaremos el estudio de la IED de Estados
Unidos en América Latina durante el 2008- 2017, identificando tanto los principales
paises como los sectores mas destacados en los capitulos tercero y cuarto,
respectivamente. En ultima instancia, encontramos un capitulo quinto que expone las
conclusiones de la investigacion donde, si bien veremos que la IED estadounidense se
concentra especialmente en Europa, América Latina se consolida en una segunda posicion
por delante de Asia. En este sentido, puede adelantarse que el sector de la manufactura y

de la mineria seran los méas dominantes, tal y como expondremos posteriormente.



2. LAIED DE ESTADOS UNIDOS: PRINCIPALES REGIONES Y SECTORES
MAS DESTACADOS A NIVEL MUNDIAL

Antes de entrar de lleno en el nucleo de la investigacion, el término de IED puede ser
una gran desconocida para muchos por lo que conviene recoger sucintamente las
definiciones mas destacadas en esa revision de literatura sobre la inversion extranjera

directa (también conocidas a nivel internacional como direct foreign investment).

En primer lugar, es necesario saber que para poder hablar de IED necesitamos
constatar la existencia de un interés duradero en el tiempo, concepto que se ha traducido

en la practica de la siguiente forma:

“El interés duradero implica la existencia de una relacion de largo plazo entre el
inversor directo y la empresa de inversion directa y un grado significativo de
influencia en la direccion de la empresa. La propiedad, directa o indirecta, del 10%
o mas del poder de voto de una empresa residente en una economia por parte de un

inversor residente en otra economia, es evidencia suficiente de que este tipo de
relacion existe” (OCDE, 2008, p.53)

También podria resumirse, como defiende la Organizacion Mundial de Comercio,
como aquella que se presenta "cuando un inversor radicado en un pais de origen adquiere
un activo en otro pais, que serd el receptor, con la intencion de administrar ese activo"
(OMC, 1996).Tomaremos por tanto, en esta explicacion, ese 10 % como referencia a la

hora de hablar de IED.

Hablar de este tipo de inversiones obliga a asociar su contenido con Estados Unidos,
que por su peso economico ha sido tradicionalmente el mayor receptor y emisor de IED
a nivel mundial. Atendiendo a los datos mds recientes de la Oficina de Analisis
Econémico estadounidense (Bureau of Economic Analysis), puede observarse como el
pasado 2017 la cuantia invertida en concepto de IED por Estados Unidos ascendi6, en
términos acumulados, hasta los 6.013.300 $ millones de dolares, incremento motivado
respecto a los 5.586.0008 millones del ano 2016 por el aumento de la presencia en Europa,
especialmente en lo referido a las relaciones con Reino Unido, Suiza, Irlanda y los Paises
Bajos. Por otro lado, desde un punto de vista sectorial, las filiales de las grandes
multinacionales estadounidenses despuntaron en la manufactura y en empresas de

servicios holding (BEA, 2018).

Sin embargo, este dato de 2017 resulta baladi y poco tiene que anadir si no se

contrapone con datos anteriores. Por ello, tal y como ha quedado indicado, nos
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centraremos en un periodo temporal (2008-2017) en el que conviene distinguir entre dos
tipos de magnitudes para medir la importancia del capital que Estados Unidos invierte:
los flujos y el stock de inversion extranjera directa, ambas definiciones provistas por

ALONSO(2013).

e Los flujos hacen referencia a la cantidad invertida por el no residente, en este caso

Estados Unidos, en un periodo de tiempo determinado como es el afio.

e Elstock de inversion extranjera directa hace referencia a la acumulacion temporal
de los flujos invertidos, de forma que el sumatorio de todos ellos proporciona la

cifra de stock.

Una vez aclarada brevemente la distincion entre estos conceptos, cabe entrar de lleno
en el analisis objeto de esta investigacion. Para ello, este segundo epigrafe se centrard en
analizar tanto a nivel de flujos como de stocks las principales regiones y sectores
receptores de inversion extranjera directa estadounidense, tomando como referencia los

datos oficiales proporcionados por el BEA(2018).
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2.1 Flujos por regiones

Grafico 1.Inversion extranjera directa de Estados Unidos por regiones. Flujos
Anuales. 2008-2017 (en millones de dolares).
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos del Bureau of Economic Analysis, 2018.

El presente grafico 1 identifica las cinco principales areas que disfrutan de los
beneficios de la IED estadounidense desde 2008 a 2017. Asi, la conclusidon mas obvia o
evidente que puede extraerse de la ilustracion es que Europa (representada por la franja
naranja) se constituye como el area de mayor influencia al ser destinataria, practicamente,

de mas de la mitad de los flujos totales.

Realizando un anélisis mas detallado y comenzando por el afio 2008, puede afirmarse
que la crisis financiera que tuvo su pistoletazo de salida con la crisis de las hipotecas sub-
prime apenas tuvo repercusion durante el primer semestre. De hecho, datos de la
UNCTAD (2009) muestran que regiones como Africa o Latinoamérica experimentaron
incrementos del 27% y 13%, respectivamente, en comparacion con el afio anterior. Sera
a partir del segundo semestre y el primer trimestre del 2009 cuando los flujos de IED

comiencen a decaer y a verse afectados también por la recesion econémica mundial.

Algunos de los motivos que la UNCTAD atribuye a esta caida son el continuo debate
sobre los fondos soberanos de inversion o la preocupacion por las politicas proteccionistas

desarrolladas por algunos paises, como mecanismo de combate contra la crisis. En este
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sentido, las regiones mas afectadas seran Asia y Europa, alcanzando un porcentaje de

hasta el 47% de descenso (UNCTAD,2009).

Especial atencion merece la inversion alcanzada en el primer trimestre de 2009,
situandose como el punto mas bajo de todo el periodo temporal objeto de estudio,
influenciado por la pronunciada caida del mercado financiero y la depreciacion del dolar
estadounidense respecto del euro, lo que sin duda encarecid las operaciones
inversionistas. Esta linea evolutiva aparece en sintonia con la tendencia mundial: los
empresarios dispusieron de menos créditos y facilidades bancarias para abrir negocios en
el extranjero y, a su vez, las empresas vieron disminuidos sus beneficios, lo que se tradujo
en una reduccion de sus flujos financieros y de los préstamos interbancarios (UNCTAD,

2010).

Sin embargo, los flujos americanos tomaron un rumbo diferente durante el resto del
afio, con recuperaciones consecutivas los siguientes tres trimestres si bien no llegaron a
alcanzar en ningln caso los niveles previos a la crisis. De hecho, la agencia crediticia
Standard and Poor’s realizd un andlisis de los ingresos declarados por 500 empresas
estadounidenses, de forma que el resultado final arrojo un beneficio de mas de $100 mil
millones durante el resto del afio 2009 en comparacion con las pérdidas de mas de $200
millones que reportaron en ultimo tercio del 2008. En este sentido, y si bien la economia
mundial seguiria todavia muy resentida, serdn las ligeras expectativas de crecimiento de
cara al 2010, la inversion privada y las fluctuaciones positivas tanto de los préstamos
interbancarios como de la reinversion de beneficios, las que hicieran que la tendencia se

volviera ligeramente positiva (UNCTAD, 2010).

Llegamos asi al anélisis de la IED en el afio 2010, cuando el flujo se recupera y alcanza
en general niveles previos a la crisis, aunque hay que destacar que seran los riesgos
percibidos por los inversores y la fragil economia internacional, méas que las propias
limitaciones financieras, las que hardn que no se sobrepasen estos niveles hasta el afio
siguiente (UNCTAD,2011). Durante el 2010, el flujo evolucion6 en lineas generales de
manera favorable a pesar de que durante la segunda mitad del afio puede apreciarse un
cierto estancamiento e, incluso, un ligero descenso motivado por la restructuracion
bancaria que pusieron en marcha las autoridades estadounidenses para sanear el sector
financiero. Por ello, la evaluacion global anual permite a la UNCTAD (2011) afirmar un

crecimiento del 16% en la salidas de IED estadounidenses.
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Los frutos de esas intervenciones politicas de restructuracion se vieron reflejadas en el
afio 2011 cuando por primera vez, como se apuntaba, se superan los niveles previos a la
crisis. Este empujon fue protagonizado en concreto por la reinversion de beneficios de
las filiales extranjeras de las empresas transnacionales, que sumaron un 82% de las salidas

de IED (UNCTAD, 2012).

En cuanto a los paises destinatarios, el flujo inversionista americano del 2011 sigui6
la tendencia mundial, aumentando su presencia en los paises en desarrollo y en las
economias en transicion, si bien la gran mayoria seguiria representada por los paises
desarrollados (UNCTAD, 2012). La intencién del pais dirigido por Barack Obama por
aquel entonces fue facilitar los flujos de inversion, reduciendo las restricciones y
mejorando las condiciones de los inversores, principalmente a través de acuerdos
bilaterales de inversion (BITs) (ILIAS y WEISS, 2013). De hecho, en el 2011 el Gobierno
de Estados Unidos emitié un comunicado mediante el cual reafirmaba el compromiso del
pais de realizar una politica de inversion transparente y abierta que tratara a todos sus
agentes en condiciones justas y equitativas, mediante el fomento tanto de los esfuerzos

inversionistas nacionales como los extranjeros (WHITE HOUSE, 2011).

Esta linea evolutiva positiva sufti6 fluctuaciones en los flujos del 2012, con sucesivas
caidas y subidas cada trimestre. De hecho, la IED estadounidense alcanzo los $ 438.089
millones, lo que traducido a cifras porcentuales supone un descenso del 16% respecto a
los datos del 2011, motivado principalmente por las reducciones en la inversion de capital
neto y de deuda interempresarial (SCOTT, 2012). En este sentido, tal y como apunta
JACKSON (2013), hay que recordar que tanto la direccion como la magnitud de IED
anual se ven condicionadas por diversos factores, ya sean las tasas existentes de inflacion,
las tasas de interés o las expectativas de crecimiento de las distintas economias
nacionales, por lo que no es de extrafiar que los flujos puedan ser bastante erraticos en

ocasiones.

Por otro lado, como apunta la UNCTAD(2013), no hay que olvidar que la principal
region destinataria es Europa, por lo que al ser precisamente esta época en la que la crisis
de la eurozona sea mas aguda el efecto disuasorio entre los inversores estadounidenses
sera mas pronunciado. Por ello, muchas empresas tomaron la decision respecto de la
localizacidon de sus operaciones internacionales de, o bien desinvertir, o bien mantener
sus inversiones pero condicionadas a la evolucion de las tendencias existentes en el
momento: aumento de los costes salariales, avances tecnologicos con la aparicion de la
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impresion en 3D y una reduccion del uso de la energia en la economia derivada de un

uso intenso del gas esquisto' (UNCTAD, 2013).

Nos situamos asi en el afio 2013, cuando evolucionan ligeramente al alza los flujos de
IED. De hecho, los datos revelan que a nivel mundial y después de la caida en 2012, las
inversiones extranjeras directas aumentaron en un 9% (UNCTAD,2014). Estados Unidos
sigui6 liderando la posicion de mayor inversionista mundial, y en esta ocasion aumento
su presencia en el mercado asidtico gracias a una oleada de fusiones y adquisiciones que
seran las principales protagonistas de esta ligera subida de IED en el 2013
(UNCTAD,2014). De igual manera, cobrardn importancia los paises en desarrollo en
general, como el bloque liderado por Latinoamérica, fruto de la reorientacion del flujo
hacia las industrias extractivas y manufactureras localizadas en dichos paises, si bien esto
serd objeto de analisis en epigrafes posteriores como se aventuraba al inicio de esta

investigacion (JACKSON, 2017).

En el afio 2014 encontramos una evolucion dispar: durante los dos primeros trimestres
se registro una tendencia al alza alcanzando el tercer punto mas alto de toda la linea
evolutiva estudiada. No obstante, este incremento se deshinchd hasta alcanzar a finales
de afio, practicamente, los mismos valores con los que comenzé. En este sentido, la causa
que desencadend este entusiasmo inversionista fue un fuerte aumento de las valoraciones

bursatiles en todo el mundo (CRS,2015).

Por ello y en el computo global, puede afirmarse que las inversiones de las
multinacionales estadounidenses en negocios y activos financieros extranjeros, en
términos nominales, se incrementd unicamente un 3% respecto a los niveles de
2013(CRS, 2015). Este crecimiento estuvo protagonizado basicamente por la reinversion
de los beneficios ya que, por un lado, se compensaron la inversion y desinversion de
capital (fruto de esa evolucion dispar que se ha mencionado anteriormente) y, por otro
lado, se produjo una cancelacion de los préstamos interempresariales. Por lo que a
fusiones y adquisiciones se refiere, las compaiias norteamericanas representaron un
importante mercado, formando parte de mas de un tercio de las grandes operaciones

globales(UNCTAD, 2015).

! Se trata del gas natural que se encuentra atrapado en sedimentos de roca abundantes en esquisto y
otros materiales organicos, a profundidades de mil a cinco mil metros, y que provoca una
reduccion de la dependencia petrolifera.
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Nos adentramos ya en el 2015 y 2016, cuyo andlisis merece una evolucion conjunta
por la forma de “V” que dibujan sus representaciones, lo que indica que durante estos
afios encontraremos una evolucion desigual. Tal es el caso, que los flujos anuales de IED
no llegaron a alcanzar los niveles previos a la crisis financiera, volviendo a situarnos cerca
de los datos del 2008 -con los que arrancaba esta investigacion- e incluso por debajo de

ellos durante el primer trimestre del 2016 (JACKSON, 2017).

En 2015, el foco principal de destino continud siendo los paises desarrollados de
ingresos altos que forman parte de la OCDE, representando Europa aproximadamente la
mitad de los niveles de inversion. Por su parte, Latinoamérica reunio el 17% de los flujos
y Asia un 15%, situandose como el segundo y tercer bloque geografico de mayor
preferencia para el mercado estadounidense. En este sentido, no es de extrafiar que tanto
Europa como Canadé tengan siempre asignado un porcentaje relativamente similar cada
afio, reflejando la larga relacion econdmica por un lado y la proximidad geografica por
otro. Por ello, dos de las economias receptoras mas perjudicadas por este descenso fueron

México y China, quienes no llegaron a alcanzar los $100 millones (JACKSON, 2017).

En general, este descenso de 2015 fue asociado por el Gobierno de Estados Unidos no
a una situacion estructural de su economia sino a efectos transitorios fruto de las politicas
aplicadas en el pais, que pretendian perseguir una mejora de la economia con reformas
laborales y politicas fiscales como el Stop Tax Haven Abuse Act, de cara a evitar la

evasion fiscal y el lavado de dinero (JACKSON, 2017).

Esta linea continu6 hasta el primer trimestre del 2016, cuando tal y como se adelantaba
y tras tocar fondo, el flujo de IED volvera a recuperarse terminando de dibujar esa “V”y
alcanzando niveles similares a los de comienzos de 2015. En este sentido, autores como
JACKSON (2017) apuntan a que este incremento es fruto del aumento del precio en los
activos de renta variable, que se vio parcialmente compensado por la apreciacion del tipo
de cambio del dolar con respecto al euro principalmente. Si traducimos esta informacion
a cifras y realizamos la debida compensacion, segin lo aportado por el Bureau of
Economic Analysis, el gasto de las multinacionales en IED vari6 entre un afio y otro en

$5 mil millones (BEA, 2018).

Por ultimo, nos situamos en el 2017 como afo que culmina el periodo temporal objeto
de este estudio y que arroja los datos mas altos de los analizados hasta ahora, alcanzando

una inversion global de $470. 933 millones. Atendiendo a los datos, el mas beneficiado
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sin duda por este aumento del flujo fue Asia y el area del Pacifico, seguido de
Latinoamérica. Esta linea fue seguida también a nivel mundial puesto que, tal y como
apunta la UNCTAD(2018), las economias en desarrollo absorbieron un 11% mas del flujo
total en comparaciéon con el 2016, disminuyendo la canalizacion hacia los paises

desarrollados.

En gran parte, este incremento se debid a la reinversion de los beneficios de las filiales
estadounidenses en el extranjero, con la expectativa de que se produjera una desgravacion
fiscal en la repatriacién de fondos. De hecho, los beneficios reinvertidos en el ultimo
cuarto de 2017 fueron un 78% superiores que los del mismo periodo de 2016. A todos
estos factores, hay que sumar el hecho de la evidente recuperacion econdmica a nivel
global en comparacidon con afios anteriores, las perspectivas de crecimiento en el pais

norteamericano y el aumento de la liquidez financiera global (UNCTAD,2018).

2.2 Stock por regiones

Una vez analizado el flujo de la IED de Estados Unidos, y con el fin de poder entender
mejor las operaciones estratégicas del pais en este sentido, conviene afiadir a este
comentario una vision complementaria que recoja el stock acumulado durante el 2008-
2017. De esta forma, podremos concluir cudles son las regiones de mayor preferencia
para el gigante norteamericano y observar si lo que aparentemente parecia a nivel de
flujos una notoria tendencia hacia Europa es fruto de una fiebre inversora ocasional o,

mas bien, ha sido un fendmeno repetido durante el periodo objeto de estudio.
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Grafico 2.Inversion extranjera directa de Estados Unidos por regiones. Niveles de
stock. 2008-2017 (en millones de délares).
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos del Bureau of Economic Analysis, 2018.

A la luz de la informacion arrojada por el grafico 2 y por la propia definicion de stock
aportada al inicio de esta investigacion, puede observarse donde tiene Estados Unidos
acumuladas sus mayores cantidades de inversion. Para ello, sera conveniente hacer una
distincion en funcién de la cantidad recibida entre Africa, Oriente Medio y Canada por
un lado, y Latinoamérica, Asiay el Pacifico por otro, mientras que Europa por sus grandes

magnitudes serd merecedora de un comentario aislado.

En cuanto al primer bloque, mientras Canada apenas llega a los $300.000 millones
acumulados en el 2017, puede apreciarse como Africa y Oriente Medio acumulan las
cantidades mas bajas alcanzando a finales del periodo una cifra cercana pero inferior a
los $100.000 millones. Sin duda lo que mas llama la atencion de estos datos, si los
comparamos con las lineas que dibujan otras regiones, es el escaso ritmo de crecimiento
que reflejan estas economias. EI motivo que se encuentra principalmente detras de esta
linea de actuacion serd, por un lado, la relacion burocratica entre Estados Unidos y
Canadd, que por cuestiones geograficas y comerciales obliga a mantener un minimo
formal de lazos. Por otro lado, sera la inestabilidad politica y la insuficiente consolidacion
financiera tanto de Africa como de Oriente Medio los que causen un efecto disuasorio a

la hora de invertir JACKSON, 2017). De hecho, Africa seré la region menos beneficiada
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en este sentido, debido a las presiones que sufren sus principales mercados en respuesta
a las politicas de las multinacionales que cada vez buscan mejores condiciones en las que
desarrollar sus negocios. Esto hara que el nivel de crecimiento de la economia africana se
ralentice, especialmente en el ultimo lustro, haciendo que apenas suban los niveles de
stock tal y como puede apreciarse en el grafico 2, que dibuja una timida linea (UNCTAD,

2018).

En cuanto a la cantidad que acumulan Latinoamérica, Asia y el Pacifico, vemos como
practicamente las lineas dibujan una evolucion paralela que serd ligeramente superior
para el caso de Latinoamérica, fundamentalmente por la proximidad geografica,
acumulando una cifra destacada de mas de $800.000 millones a finales del afo 2017. El
ritmo de crecimiento de estas regiones ha sido superior al del bloque anterior, con una
pendiente mas elevada, ya que al tratarse en su gran mayoria de economias en desarrollo
la inversion extranjera directa constituye un pilar de vital importancia para el desarrollo
industrial del pais en cuestion, y los inversores son conscientes de los beneficios que ello
supone (UNCTAD, 2018). Sera también especialmente relevante en el caso de Asia el
respeto a los pactos contractuales, lo que da seguridad a Estados Unidos a la hora de

buscar receptores de su IED.

Sin embargo, a pesar de las ventajas que puedan producir estas economias en
desarrollo y futuras potencias mundiales, existen riesgos que hay que asumir y que frenan
que la inversion se dispare. Asi pues, pueden identificarse ciertas carencias a nivel de
infraestructuras y de vias de acceso a la financiacion o a operaciones estratégicas que
limitan el impulso inversor americano. En parte, la ausencia de estas caracteristicas
vendra motivada por la falta de unas estructuras institucionales, sociales y administrativas
solidas que sepan gestionar y canalizar esas inversiones que perciben a fin de poder
eliminar los riesgos y la incertidumbre (TODARO y SMITH, 2012). En definitiva, tanto
Latinoamérica como Asia y el Pacifico, constituyen regiones que tienen una tendencia
acumulada al alza a consolidarse como receptores de la IED, sin embargo existen todavia
obstaculos que obligan a las grandes multinacionales estadounidenses a actuar con cierta

reticencia.

Por ultimo, llegamos a la ultima distinciéon de las tres realizadas al inicio del
comentario de este grafico 2, donde destaca claramente la pendiente dibujada por la linea
que representa Europa, llegando a acumular una cifra ligeramente superior a los
$2.200.000 millones durante el 2008-2017. Por ello, resulta congruente afirmar que
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Europa representa mas de la mitad de la inversion extranjera directa estadounidense en
dicho periodo (JACKSON, 2017). Puede observarse como durante los afios mas
inmediatos al 2008, el acumulado siguié una tendencia ligeramente mas timida que en
afios posteriores, fruto del impacto que causoé la crisis en la economia europea, si bien
sera a raiz de la terminacién de la recesion y la vuelta al crecimiento econdmico cuando
el acumulado crezca a un ritmo mayor al ser mayores las cantidades destinadas cada afio

en flujos (véase el ligero empujon que se dibuja a partir de 2013).

Si en el caso de Latinoamérica y Asia son los distintos riesgos e incertidumbres los
que frenan la inversion, no es de extrafar que un continente con una consolidada y fuerte
economia como es Europa acumule gran parte de las cantidades invertidas. En este
sentido, sera hasta el propio Congressional Research Service (CRS,2015) el que confirme
que, efectivamente, Europa ha sido siempre el objetivo prioritario en lo que inversion se
refiere para Estados Unidos, desde que el pais comenz6 a invertir en el extranjero en 1860.
Asi, sefiala como si bien en un primer momento el tirdn inicial fue la répida
reconstruccion de la economia europea después de la II Guerra Mundial, sera la creacion
de la Unién Europea y todo lo que ello supone lo que hoy en dia constituya el principal

reclamo para el inversor norteamericano.

No obstante, las politicas implementadas en el ultimo afio por el Gobierno de Estados
Unidos obligan a preguntarnos por el devenir de la tendencia de la IED, ya que las
recientes amenazas hacia Europa por las exigencias de asumir ciertos costes de los presos
yihadistas en Siria o el conflicto sobre el acuerdo nuclear con Iran, podrian dar un giro

inusual a la relacion econémico-financiera entre ambas partes.

2.3 Flujos por sectores

Una vez analizadas las regiones que captan un mayor nivel de inversion extranjera
directa, y a fin de poder profundizar en un comentario mas particular, resulta interesante
conocer cuales son los sectores a los que estdin mdas orientadas las inversiones
estadounidenses. Para ello, se procederd a analizar en primer lugar los flujos anuales
seguido de un comentario del stock durante el periodo 2008-2017, con la intencion de

destapar los sectores que mas interés despiertan.
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Grafico 3.Inversion extranjera directa de Estados Unidos por sectores. Flujos
Anuales. 2008-2017 (en millones de dolares).
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos del Bureau of Economic Analysis, 2018.

Antes de comenzar un analisis mas minucioso, conviene aclarar sucintamente que a
pesar de que las sociedades holding (no bancarias) ocupan cada afio una proporcion
cercana a la mitad del flujo, carecemos de los medios suficientes para realizar un
comentario sobre las mismas puesto que las fuentes oficiales no arrojan la informacion
necesaria para completar el analisis, por lo que basta con mencionar por ahora la

relevancia de este bloque como uno de los sectores mas atractivos.

Nos situamos como punto de partida en el 2008 cuando, como qued6 apuntado en
epigrafes anteriores, el efecto de la crisis no sera todavia muy visible a efectos del flujo
anual. No obstante, no puede predicarse la misma situacion respecto de los principales
sectores, ya que fruto de la caida de Lehman Brothers se desplom¢ la confianza en las
instituciones financieras que venian representadas tanto por los bancos comerciales como
por las cajas de ahorro o las uniones de crédito (UNCTAD, 2009). Como resultado, el

porcentaje destinado tanto en 2008 como en 2009 a este &mbito fue tan escaso que a penas
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goza de un minimo de representacion en el grafico 3. En el lado contrario, destaca la
buena recepcion que tuvo la mineria, en linea con el crecimiento a nivel mundial del

sector primario en un 17% de IED (UNCTAD, 2009).

Llegamos asi a 2009, cuando los efectos de la crisis obligan a alcanzar los flujos mas
bajos de todo el periodo objeto de estudio. De esta forma, seran muy pocas las industrias
que a través de distintas fusiones y adquisiciones consigan obtener resultados superiores
a los del afio anterior, como por ejemplo los servicios profesionales, cientificos y técnicos,
destacando en concreto la construccion (CRS,2015). Los lastres econdmicos hardn que se
resientan la inmensa mayoria de los sectores, liderados por la mineria (motivado sobre
todo por el ascenso del afio anterior que hara que la caida sea mas pronunciada), el sector
manufacturero o el de comercio y venta al por mayor. Por otro lado, el sector de la
informacion sera el que mejor aguante el hachazo de la crisis, con un descenso de apenas

$1000 millones (BEA,2018).

En el 2010 y tras tocar fondo, los flujos se recuperaron alcanzando cifras superiores a
los $400.000 millones. No obstante, el sector de la mineria, la informacion y las finanzas
mantuvieron una tendencia muy similar a la del afio anterior, lo que hard que este
incremento venga motivado fundamentalmente por la actividad de las sociedades holding
y del sector manufacturero que, por su especial relevancia, sera objeto de andlisis en un

grafico posterior.

Seran otros sectores los que protagonicen el nuevo incremento del flujo que se
experiment6 en 2011. De esta forma, las industrias extractivas (lideradas por la mineria)
que habian ido perdiendo peso progresivamente desde el inicio de la crisis, volveran a
recuperar los niveles previos a la misma (UNCTAD, 2012). Por otro lado, haran su gran
aparicion las instituciones financieras, cobrando relevancia en el grafico 3 por primera
vez desde 2008. En este sentido, es necesario recordar lo apuntado en el andlisis de flujos
por regiones, ya que con el objetivo de buscar una répida y eficaz salida de la crisis el
gobierno de Estados Unidos llevdo a cabo en el 2010 una serie de medidas y
reestructuraciones en el sector bancario que, sin duda, tuvieron sus efectos como podemos

ver durante el 2011 (UNCTAD, 2011).

Si bien esas reformas sirvieron para dar confianza a los inversores con un efecto
practicamente inmediato, durante 2012 y 2013 la IED estadounidense sufrira ciertas

fluctuaciones, que actuaran como reflejo del azote econémico que estaba sufriendo el
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continente europeo (UNCTAD, 2013). Precisamente por ello, al ser el sector bancario el
corazdn de dicha economia, seran de nuevo las instituciones financieras extranjeras las
que reciban una cantidad menor de IED. No es de extrafiar, por tanto, que si esta era la
situacion global el sector mas beneficiado resultara ser el no bancario, teniendo a las
sociedades holding como protagonistas. En cuanto al resto de sectores, es necesario
destacar que las fluctuaciones no fueron excesivamente pronunciadas, manteniendo

niveles similares a la baja y a la alza en 2012 y 2013, respectivamente (BEA,2018).

Llegamos asi a una época de mayor estabilidad econdémica para Estados Unidos en el
2014, repercutiendo en un incremento de la IED que supo amoldarse a los cambios que
habian acontecido en la economia norteamericana. Asi, se producird una reestructuracion
de la direccion de los flujos que, si bien se iniciara en este afio de 2014, sera visible en
afios posteriores, especialmente en el 2015 y 2016. De esta forma, sectores que
tradicionalmente habian recibido flujos anuales considerables como la mineria o el
manufacturero, sufrirdn descensos importantes mientras que cobrardn mas protagonismo
otros como los servicios profesiones, los cientificos con la I+D o la alta tecnologia, fruto

de ese cambio de orientacion (JACKSON,2017).

Esta tendencia, como decimos, se prolongara durante 2015 y 2016, especialmente en
el caso de las actividades orientadas a los servicios o la alta tecnologia de la
comunicacion, que crecerdn a un gran ritmo. El resto de los sectores también tendran un
crecimiento positivo, salvo aquellos representados por las instituciones financieras, las
finanzas y los seguros, lo que hara caer los flujos de 2015 y 2016 a valores tan cercanos
que hardn que la tendencia durante estos ambos afos se mantenga practicamente igual

(JACKSON, 2017).

Llegamos asi a 2017, cuando se puede observar el flujo mas alto de toda la serie
temporal. Este incremento responde sin duda a la mejora y estabilidad de la situacion
financiera mundial, que dejara de acarrear en general los lastres de afios anteriores. Llama
la atencion en especial la rapida recuperacion de dos sectores, siendo el primero de ellos
el de la mineria, fruto de las politicas realizadas en continentes como Africa para reducir
las barreras de entrada de IED en el sector. En segundo lugar, destaca la recuperacion de
las cantidades destinadas al sector bancario, fruto de esa estabilidad financiera que sirvi6
de impulso a los inversores para, sobre todo, fomentar la deuda interempresarial

(UNCTAD, 2018).
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2.3.1 Flujos en el sector manufacturero

Por la amplia subdivisién que integra el sector manufecturero y por ser el segundo
bloque que recibe mayores cantidades de IED después del no bancario, merece la pena
realizar un comentario separado que actiie como herramienta para poder interpretar mejor
el desarrollo sectorial que dibuja la inversion extranjera directa estadounidense. De
nuevo, y al igual que ocurria en el epigrafe anterior, gran parte de las cantidades invertidas
cada afio vendran representadas por lo que el Bureau of Economic Analysis ha
denominado “otras subindustrias manufactureras”. Asi, bajo esta genérica rubrica,
quedaran agrupadas una serie de inversiones que, por insuficiencia de datos, quedaran sin
poder ser explicadas.

Grafico 4.Inversion extranjera directa de Estados Unidos en manufactura.
Flujos Anuales. 2008-2017 (en millones de dolares).
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos del Bureau of Economic Analysis, 2018.

Nos situamos de esta forma en el afio 2008, donde dentro de la manufactura fue la
industria quimica y la de ordenadores y productos electrénicos las que recibieron mayores
cantidades(BEA,2018). Destacan igualmente las cantidades invertidas tanto en
magquinaria (contemplada como una buena alternativa para dar viabilidad a las industrias

basicas de las economias en vias de desarrollo) como en alimentacion, liderada en este
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ultimo campo por las inversiones realizadas por la multinacional Walmart (UNCTAD,

2009).

Nos adentramos asi en el afio 2009, donde se encuentra el dato mas llamativo de todo
el grafico 4 debido a que se observa una desinversion de elevadas cifras negativas
representada por la industria de la automocion. La causa que sin duda responde a estas
bajas cifras se debe a la bancarrota en la que cayeron las principales industrias del
transporte estadounidense, como General Motors o Chrysler, lo que ahuyentd a las
inversiones en este tipo industria en el extranjero. Ademas, oblig6 a la Casablanca a poner

en marcha un ambicioso proyecto de rescate(UNCTAD, 2009).

No hay que olvidar que 2009 sera el afo en que mas se dejen notar los efectos de la
crisis, por lo que este descenso no sera un comportamiento particular del transporte sino
que se hara notar en general en todos los sectores, fuertemente golpeados. En especial, la
segunda caida mas pronunciada serd la de los metales primarios y manufacturados, pues
numerosos productores se vieron afectados por los escasos margenes que percibian y por
la caida de la demanda, si bien es cierto que las expectativas a largo plazo contemplaban

un crecimiento a la alza que impidieron que se desplomara la industria (UNCTAD, 2010).

En el 2010, la mejora generalizada del flujo que vimos en el andlisis por sectores venia
especialmente representada por la manufactura, que sera el sector que sin duda crezca a
un ritmo mayor alcanzando un porcentaje de crecimiento respecto al afio anterior del 62%
(BLS, 2011).De hecho, esta tendencia aunque en menor proporcion también se siguid a
nivel mundial con un aumento de las manufacturas del 23% respecto a los datos del 2009
(UNCTAD,2011). Por otro lado, los metales primarios y manufacturados consiguieron
volver a captar ciertos flujos si bien todavia serian muy sensibles al ciclo economico. Por
su parte, aquellas industrias mas resistentes como la quimica, la alimentaria (por tratarse
de bienes de primera necesidad), o la de productos electronicos, supieron recomponerse

y crecer de manera positiva durante este 2010 (UNCTAD,2011).

Por su parte, 2011 tendrd un comportamiento muy similar al del afio anterior, si bien
experimentard un ligero crecimiento protagonizado sobre todo por la industria quimica,
debido a las grandes cantidades invertidas en productos farmacéuticos motivados por el
dinamismo del mercado de las economias en desarrollo, que demandaban nuevas
capacidades de produccion de productos sanitarios (UNCTAD, 2012). Por otro lado, la

industria del transporte y de las telecomunicaciones también lograron atraer mayores
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cantidades que el afio anterior, impulsados por la liberalizacion que numerosos paises
llevaron a cabo en estas areas (especialmente en Latinoamérica, como la operacion de la

estadounidense Sprint Nextel)(UNCTAD, 2012).

Sien el 2011 podia apreciarse un incremento del flujo, en 2012 bajaran de nuevo las
cifras pero sin llegar a los niveles del 2010. Serdn en esta ocasion tanto el transporte
(liderado por los vehiculos de motor) como los componentes electronicos necesarios los
que reciban menores cantidades de inversion en comparacioén con el afio anterior. La
razoén que se esconde detrds de esta caida se encuentra para la UNCTAD(2013) en que,
en ambos casos, se tratan de industrias manufactureras muy ciclicas que encuentran
condicionada su evolucion por el avance de la economia mundial. De esta forma, la
escasa demanda a nivel mundial hizo que las empresas norteamericanas respondieran de

una manera mas eléstica a la hora de decidir donde invertir (UNCTAD, 2013).

Si en 2012 decimos que los flujos del sector manufacturero disminuyeron, esta
tendencia se revertird en el 2013 con valores por tantos mas elevados. Asi, destaca un
crecimiento generalizado en todas las industrias manufactureras, destacando en concreto
la industria quimica: en este sentido, su incremento estuvo motivado por la demanda de
diversos agentes de las economias en desarrollo para asumir los costes y demds gastos
que requeria un mercado cada vez mas consolidado como es el del petroleo y el gas. De
hecho, fueron numerosos los acuerdos de colaboracion que Estados Unidos firmo6 con
diferentes compafiias energéticas, si bien estos serian mas abundantes en aquellos paises

mas ricos en recursos naturales (UNCTAD,2014).

Si previamente se menciond que serd el caracter ciclico del transporte y los productos
electronicos lo que hizo que cayera la cantidad de IED que percibian, no es de extrafiar
que la recuperacion econdomica global experimentada en el 2013 hiciera que este ambito
viera incrementado los flujos recibidos en dicho afio (UNCTAD, 2014). Por otro lado,
llama particularmente la atencion el comportamiento de otras subindustrias
manufactureras que, a diferencia del resto de sectores, experimentaron un descenso

situdndose por primera vez en valores cercanos a la industria quimica (UNCTAD, 2014).

Nos adentramos ya en el afio 2014, cuando el flujo total destinado a IED destinado por
Estados Unidos aumentd ligeramente respecto al afo anterior. No obstante, este
incremento no puede deducirse de lo representado en el grafico 4 en relacion con la

manufactura, ya que como quedo6 indicado anteriormente se produjo un cambi6 en la
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economia estadounidense que se reflejo en la orientacion de su inversion en el extranjero,
desplazandose del tradicional sector extractivo y manufacturero hacia los servicios
altamente tecnolodgicos y el sector financiero (JACKSON, 2017). Una vez realizada esta
precision, puede concluirse que en lineas generales en el afio 2014 se produjo un descenso
generalizado de todas las industrias, donde so6lo la alimentaria y la de ordenadores y

productos electronicos experimentaron un ligero crecimiento (BEA, 2018).

Paraddjicamente, seran estas dos industrias las que protagonicen mayores niveles de
descenso en el 2015, mientras que otras como la industria quimica y en especial la del
transporte creceran enormemente. Estos incrementos iran en linea con la tendencia global,
donde se llegaron a experimentar, por ejemplo, incrementos de $16.000 millones en
productos farmacéuticos y quimicos (UNCTAD, 2016). La inmensa mayoria de estas
cifran vendran motivadas por las distintas fusiones y adquisiciones, que encuentran su
mejor exponente en el transporte ya que para el caso estadounidense llegd practicamente
a duplicar los niveles del afio anterior, fruto de las expectativas de inversion generadas en

esta industria (BEA, 2018).

Durante el afio 2016, la industria quimica seguira creciendo a un ritmo positivo lo cual
no es de extrafiar pues desde su tltima caida en 2012 sus niveles de IED recibida no han
dejado de crecer. Este mismo dato positivo puede predicarse para el 2016 respecto de la
industria del mundo electrénico, motivado por la necesidad de adquirir habilidades
tecnoldgicas y digitales en un mundo cada vez mas globalizado (UNCTAD, 2017).
También se registraron crecimientos pero esta vez mas ligeros para los metales primarios
y manufacturados asi como para la maquinaria, mientras que en el otro lado de la moneda
nos encontramos con el mundo del transporte que protagonizd la caida mas

pronunciada(BEA, 2018).

Por ultimo, alcanzamos el afio 2017, que va a registrar para 3 de los bloques integrantes
del sector manufacturero los valores mas elevados de todo el periodo observado: se trata
de la industria quimica, los ordenadores y productos electronicos y otras subindustrias
manufactureras (BEA,2018). Sin duda, los flujos de IED son un reflejo de la evolucion
econdmica del pais emisor (en nuestro caso, Estados Unidos) por lo que a medida que la
mejora econdmica del pais se fue consolidando, el impulso que tuvieron las grandes
multinacionales a la hora de invertir ha sido cada vez mayor, quedando reflejado en el
pasado 2017. En definitiva, dicho afio se consolidé como el de mayor crecimiento para el
sector manufacturero y, tal y como ha quedado apuntado, serdn las tres grandes industrias
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citadas las que lideren el crecimiento, fruto de la reorientacion de los flujos inversores

(UNCTAD, 2018).

2.4 Stock por sectores

Para ofrecer al lector la posibilidad de construir una opinién fundada sobre la IED
estadounidense, es necesario completar la vision desarrollada hasta ahora con un ultimo
analisis de los niveles de stock en lo que a sectores se refiere. De esta forma, podremos
concluir si los comportamientos observados por flujos anuales han sido ocasionales o mas
bien son el resultado de una tendencia generalizada a lo largo del devenir de la economia
estadounidense.

Grafico 5.Inversion extranjera directa de Estados Unidos por sectores. Niveles de
stock. 2008-2017 (en millones de délares).
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos del Bureau of Economic Analysis, 2018.

Antes de nada, es necesario hacer hincapié¢ de nuevo en la imposibilidad de explicar el
sector que sin duda acumula las mayores cantidades de inversion: las sociedades holding
que representan el ambito no bancario. Por ello, el siguiente sector que a efectos de

nuestro estudio cobra mayor importancia es el manufacturero que, tal y como hemos visto,
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queda integrado por una gran diversidad industrias. Puede apreciarse en el grafico 5 como
el crecimiento de este sector ha sido mas pronunciado durante los primeros afos
posteriores a la crisis, acumulando cantidades a un ritmo mayor desde 2008 a 2014. Sin
embargo, en congruencia con esa reorientacion de la inversion a los servicios y los
productos de alto contenido tecnoldgico, el ritmo de crecimiento es mas lento desde el

2014 en adelante (BEA,2018).

Otros rasgos de la economia norteamericana, que se han visto reflejados en sus
decisiones a la hora de invertir, pueden verse en la tendencia acumulada que siguen
sectores como el de las finanzas y los seguros o el de las instituciones financieras. En este
sentido, observamos las dos caras de la moneda: por un lado, las finanzas y los seguros
ocupan el tercer puesto a nivel acumulado fruto de, principalmente, la desconfianza e
inseguridad generada durante los primeros afios posteriores a la crisis que hard a los
inversores depositar su dinero en otras herramientas financieras distintas de la bancaria y
en seguros que garanticen la viabilidad de sus operaciones. En consecuencia, y en el otro
lado de la moneda, nos encontramos con las instituciones financieras lideradas por las
entidades de crédito, que seran las que reciban un trato menos generoso(reflejando el
recelo hacia este tipo de entidades) acumulando las cifras més bajas durante el 2008-

2017(BEA, 2018).

Por otro lado, la industria de la informacion y de los servicios profesionales, cientificos
y tecnologicos han seguido una evolucion muy paralela, situadas en niveles ligeramente
superiores a los de las instituciones financieras. No obstante, si estas lineas de crecimiento
partian de un punto practicamente comun al inicio de la crisis, empezaran a separarse
cada vez mas a raiz de la recuperacion econémica, resultando especialmente favorecida
la inversion acumulada en el caso de la informacion, tal y como puede apreciarse en el

grafico (BEA, 2018).

En cuanto al sector minero, y en linea con lo mencionado de la reorientacion de la
tendencia al dejar de cierto lado la industria extractiva, no es de extrafiar que si bien
inicialmente crecia a un gran ritmo, a partir de 2014 comenzara a decrecer de forma que
el acumulado mas que dibujar una linea creciente nos deja entrever una situacion de
estancamiento (BEA, 2018). Sera también el 2014 un afio clave para el comercio y la
venta al por mayor, cuando la tendencia acumulada se vea también frenada creciendo a
un ritmo menos intenso. Por ultimo, conviene destacar la linea representada por otras
industrias, que sera otra de las grandes favorecidas por las tendencias dispares seguidas
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en otros sectores, haciendo que acumule inversion a un nivel acelerado durante todo el

periodo observado.

En definitiva, la economia estadounidense tiene como sector preferencial a la hora de
invertir el no bancario, seguido muy de lejos por el manufacturero (si bien este ha perdido
peso durante los Gltimos afios, comportamiento que se preve también de cara el futuro) y
el de las finanzas y los seguros. Les siguen con un amplio margen el resto de los sectores,
de los que puede concluirse que, en su conjunto, llegan a representar un tercio de la IED

total estadounidense (JACKSON, 2017).

30



3. LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA DE ESTADOS UNIDOS EN
AMERICA LATINA

Una de las principales conclusiones que puede extraerse de lo desarrollado hasta ahora,
es que América Latina se consagra como uno de los principales destinatarios de [ED por
parte de Estados Unidos, ya sea por la proximidad geografica o por la abundante variedad
de recursos y oportunidades que se esconden detras de los diversos paises que integran
esta region. Por ello, el presente epigrafe pretende dar a conocer cudles son los paises que
atraen mayores cantidades de IED, analizar las causas e identificar los principales sectores
a los que se dirigen. De nuevo, y para poder disfrutar de visiéon mds enriquecedora, se

realizard una division entre flujos y stock.

3.1 Flujos por paises

Se describen a continuacion los cinco principales paises que captan la gran mayoria
de las inversiones norteamericanas en Latinoamérica, acompafiado de un comentario

sobre la evolucion de estas.

3.1.1 Mexico

Asi pues, el pais azteca se alza como el buque insignia de inversion estadounidense al
ser la nacion que, sin duda, recibe mayores cantidades de IED. De hecho, tal y como
puede percibirse en el grafico en comparacion con las demas, su evolucion es la mas
estable y la que sigue un patrén mas consolidado, si bien pueden apreciarse ciertos picos
que trataremos de analizar a continuacion.

Grafico 6.Inversion extranjera directa de Estados Unidos en México. Flujos
Anuales. 2008-2017 (en millones de dolares).
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos del Bureau of Economic Analysis, 2018.
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Arranca el afio 2008 con una cifra considerablemente alta situandose ligeramente por
encima de los $10.000 millones, que se vera truncada en el aiio 2009 fruto de la recesion
econdmica que vivio Estados Unidos y que frend el impulso inversor (UNCTAD, 2010).
Obviamente, y como alguna vez se ha recordado, el flujo representa en gran parte el
devenir de la economia del pais emisor durante el afio en cuestion por lo que, en linea con

su recuperacion, de 2009 en adelante volveremos a experimentar una tendencia positiva.

Asi, en el afio 2010 el flujo destinado a México fue superior al del afio anterior aunque
todavia no lograra alcanzar los valores previos a la crisis. Es significante el dato arrojado
por la UNCTAD(2011), segtn el cual aproximadamente un 50% de la IED recibida en
México esta protagonizada por Estados Unidos, lo que muestra una vez mas el estrecho

lazo existente entre ambas economias.

El afio 2011 sera el mas favorable de todo el periodo objeto de estudio para México,
alcanzando una cifra récord cercana a los $12.000 millones. Esta mejora se debi6 a las
reformas realizadas en EEUU para reducir las restricciones a la inversion y favorecer el
movimiento de capitales, siguiendo una politica mucho mads transparente, asi como por el

aumento de presencia en las economias en transicion (WHITE HOUSE, 2011).

Sin embargo, este impulso inicial se desalentara desde el 2012 hasta el 2016, con una
ligera y breve recuperacion en 2015. En general, segun apunta la CEPAL(2015), el
descenso del flujo destinado a México se vera afectado por la depreciacion de la moneda
nacional respecto del ddlar que, si bien hara que el coste de la operacidn para el inversor
americano sea mas barato, hard que la tasa de rentabilidad o de retorno sea inferior a la
esperada, causando un efecto disuasorio. Asi pues, en esta primera etapa que comprende
desde 2012 hasta 2014, acudimos a un descenso progresivo anual del flujo que va
pronunciandose con el paso de los afios hasta tocar fondo en el afo 2014, situandose en
un punto peor todavia que el experimentado en 2009. Parte de la culpa de esta caida la
tiene la desinversion de la estadounidense AT&T, que vendid su participacion en la

mexicana América Mévil, por un valor de $5.570 millones (CEPAL,2015).

Como apuntabamos, en el 2015 se producira un ligera recuperacién motivada por una
serie de anuncios del gobierno mexicano en proyectos de automocion, manufactura y
telecomunicaciones asi como a la puesta en marcha de facilidades legales para atraer la
inversion (CEPAL,2015). Durante el afio 2016, el flujo volvio a caer en comparacion con

el afo anterior, si bien esta situacion debe ponerse en contexto con lo que estaba
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aconteciendo en la economia estadounidense: durante los afios 2014 y 2015 se produjeron
ciertas reformas en Estados Unidos mencionadas al inicio de esta investigacion, dando
pie a una caida en las corrientes de inversion extranjera directa estadounidense que fueron
achacadas por la Casablanca no a una problematica estructural de su economia, sino a

efectos transitorios nacidos de dicha reestructuracion (JACKSON, 2017).

Llegamos asi al ultimo afio del periodo, cuando por fin el flujo experimenta un
crecimiento sostenido de inversion, si bien la recuperacion no alcanzard todavia los
valores de 2008. Este incremento estara protagonizado sobre todo por las inversiones sin
precedentes en la industria automotriz, que ya venian repuntando afios anteriores
(CEPAL, 2018). En este sentido, la consolidacion de esta industria nace como respuesta
a los cambios tecnologicos que se estaban viviendo a nivel mundial, la renegociacion del
Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) y el deseo de combatir la
presion en costes laborales que estaban asumiendo los paises asiaticos, aumentando la

competitividad (UNCTAD, 2018).

3.1.2 Brasil

Otro de los gigantes suramericanos que constituye un principal nucleo de atraccion
para la economia estadounidense es Brasil, que se posiciona como el segundo pais que
mas I[ED recibe, seguido de lejos por Chile, Argentina y Colombia.

Grafico 7.Inversion extranjera directa de Estados Unidos en Brasil. Flujos
Anuales. 2008-2017 (en millones de dolares).
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos del Bureau of Economic Analysis, 2018.
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Nos situamos de nuevo en el 2008, pero esta vez con unos valores ligeramente
inferiores que los observados para México en el mismo afo, lo que nos indica la
importancia de Brasil como pais receptor de IED. En este sentido, gran parte de su
importancia radica en ser considerado uno de los paises integrantes del BRIC, que
constituyen las cinco economias emergentes mas importantes del mundo y por tanto hara

que su politica de apertura a la IED sea cada vez mayor (UNCTAD, 2010).

Al igual que ocurria con México y como ocurri6 en general con la IED en el 2009, se
produjo un descenso considerable fruto de la recesion econémica americana que de nuevo
remontard en el afo 2010 con una recuperacion todavia mejor que la estudiada para
Meéxico pues, tan s6lo un ano después del inicio de la crisis, se alcanzaron niveles de IED
superiores a los registrados en el 2008 (BEA, 2018). Esta mejora también se debid en
parte a la politica interna brasilefia que, en aras de fomentar la demanda interna del pais
y ser un atractivo para los inversores, llevo a cabo una politica impositiva menos agresiva
y diversas inyecciones de estimulos en el mercado crediticio (CEPAL, 2009). Asi, durante
el paso de 2009 a 2010, asistiremos al salto mas agresivo de los flujos inversores para el

periodo estudiado en la economia brasilefia.

Esta tendencia positiva se mantendra durante el 2011, afio en el que se registrara la
cuantia mas alta de inversion procedente de Estados Unidos, sobrepasando por primera y
unica vez durante el 2008-2017 la cantidad de $10.000 millones. De hecho, si lo
comparamos con el resto de la region, fue el pais que recibié mayores cantidades
creciendo un 31% en comparacion con el afio anterior (UNCTAD, 2012). Alguno de los
factores que justifican el crecimiento durante estos afios son, entre otros, el gran tamafio
de su mercado y su estratégica posicion geografica dentro de Latinoamérica que, sin
duda, facilita el acceso a otros mercados emergentes como Chile o Argentina (UNCTAD,

2012).

No obstante, durante 2012 y los proximos 3 afios se vivid en Brasil una etapa de
descenso en lo que a flujos estadounidenses se refiere. Asi, las cantidades destinadas cada
afio a la economia brasilefia por parte de las multinacionales norteamericanas ira
descendiendo afio tras afio. Al igual que menciondbamos para el caso de México, se
tratard de un periodo donde la economia estadounidense entre en un bucle de reformas
como herramienta para combatir los ataques de la crisis, lo que se vera reflejado en sus

inversiones extranjeras directas.
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A estos factores, hay que anadir el hecho de que durante estos afios se produjo el gran
azote de la crisis a nivel internacional, que serd mas pronunciado en una economia en
transicion como la brasilefia, puesto que su fragil estructura institucional no estaba
preparada para soportar todos los achaques de la crisis. Ademas, la prevision de
crecimiento para Latinoamérica se situd en torno al 1% lo que sin duda frenara el impulso
inversor norteamericano(CEPAL, 2015). En definitiva, el periodo comprendido entre
2012 y 2015 inclusive se caracteriza por ser afios donde, si bien Brasil seguira captando
gran parte de la inversion de EEUU, su cuantia serd cada vez menor hasta el punto de
descender cada afio en una cifra aproximada de $2.000 millones, situando a 2015 como
el peor afo a nivel de recepcion de IED durante el periodo objeto de estudio (BEA, 2018).
Otra de las causas que segin la CEPAL (2018) responden a este declive, es sin duda la
caida de los precios en los productos de exportacion mas primarios, lo que se traduce en

una reduccion de las cantidades invertidas en la industria extractiva.

Llegamos asi a 2016, cuando se revierte esta situacion y por primera vez en cuatro
afios el flujo crece de manera positiva, especialmente debido al importe que alcanzaron
las fusiones y adquisiciones llevadas a cabo por Estados Unidos en el pais
latinoamericano. Este dato favorable contrasta con el total de inversion recibida en Brasil,
que sigui6 alcanzando cifras cada vez mas bajas motivadas por la recesion econdmica que

todavia estaba viviendo el pais (UNCTAD, 2017).

Durante 2017, altimo afio de nuestro periodo, Estados Unidos continué destinando a
IED en Brasil una cuantia superior a la del afio anterior, en lo que parece tratarse de una
nueva etapa de crecimiento (si bien habria que contrastar esto con los datos mas recientes
del 2018). Esta tendencia responde, en particular, a las previsiones de crecimiento que se
estimaron en el 2017 para Brasil y que quedaron cifradas en un 1,3% de su PIB (CEPAL,
2018).

En definitiva, a pesar de la disparidad evolutiva de los flujos durante el periodo
observado, puede concluirse que las cantidades percibidas cada afio hacen de Brasil el
segundo pais elegido por Estados Unidos como destinatario preferente de su inversion

extranjera directa dentro de la region estudiada de América Latina.
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3.1.3 Chile

Una de las diferencias principales entre los paises que analizaremos de aqui en adelante
y los anteriores es sin duda la cantidad dineraria invertida. Asi, vemos como el grafico 8
contempla un cifra maxima de $5.000 millones que en el caso de Brasil llegaba a
duplicarse y en el de México incluso a triplicarse. No obstante, el pais chileno se sitiia
como el tercer destino principal de la IED estadounidense y por ello es necesario analizar
los flujos recibidos durante el 2008-2017.

Grafico 8.Inversion extranjera directa de Estados Unidos en Chile. Flujos Anuales.
2008-2017 (en millones de ddlares).
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos del Bureau of Economic Analysis, 2018.
La primera cifra de la que partimos en el 2008 se sitiia aproximadamente en torno a
los $4.500 millones, y al igual que ocurrira en el resto de los paises caera en el 2009 fruto
de la crisis vivida en Estados Unidos que frend el flujo inversor. No obstante, es
especialmente llamativo en el caso de Chile la aplicacion por parte del gobierno chileno
de numerosas politicas anticiclicas, que sin duda supieron llamar la atencion de los
norteamericanos e hicieron que la caida no fuera tan pronunciada como en otros territorios

(situdndose en una cifra ligeramente inferior a los $4.000 millones), recuperandose

rapidamente en 2010 para llegar a superar los valores del 2008 (UNCTAD, 2009,2010).

En el 2011, la inversiéon de EEUU tom6 un rumbo diferente al del flujo total recibido
en Chile. En este sentido, mientras el pais chileno seguiria aumentando los niveles de IED
recibidos, Estados Unidos disminuy6 tanto durante el 2011 como el 2012 la cantidad

destinada a Chile. El principal motivo que se esconde detras de esto es la reestructuracion
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del sector financiero en la economia estadounidense, ya desarrollado en epigrafes
anteriores y que afectd de manera considerable pero transitoria a los flujos del pais

(UNCTAD, 2011).

Durante el 2013, puede apreciarse como se produce una ligera recuperacion, animada
por la continua expansion econdmica que estaba viviendo Chile. Esto hizo que fuera
especialmente llamativa la inversion en la finanzas chilenas, buscando altas tasas de
retorno, al mismo tiempo que seguian manteniendo ciertas cifras de inversion en la
mineria por ser Chile el mayor productor de cobre global (CEPAL,2013). De nuevo, llama
la atencién que cuando Estados Unidos decide en el 2013 aumentar su presencia sera
cuando se produzca una caida generalizada de la IED en el pais chileno, cifrada en un

29% respecto al afio anterior (CEPAL,2013).

Sin embargo, este incremento fue temporal: durante 2014, 2015 y 2016 los flujos
continuaron descendiendo hasta alcanzar en 2016 el minimo del periodo observado, con
una cifra situada ligeramente por encima de los $1.500 millones. La causa es la
reorientacion sectorial de los flujos que explicamos anteriormente, por lo que baste con
mencionar que Chile, al ser un pais minero por naturaleza, se vera especialmente afectado
por ese traslado de la manufactura y la mineria a los servicios y la alta tecnologia
(JACKSON, 2014).El cambio de 2016 a 2017 no fue muy significante pues, si bien se
increment6 el flujo, el aumento se cifr6 en escasos $200 millones (BEA,2018). No
obstante, el analisis por stock que se detallard posteriormente aportard una vision mas
compacta que podrd complementar el andlisis por flujos y ver hasta qué punto afectan las

variaciones en la IED cada afio.

3.1.4 Argentina

Argentina se alza como otro foco de estrechas relaciones comerciales para Estados
Unidos, si bien es cierto que las cantidades invertidas seran mas pequefias en lineas
generales que para el caso chileno. No obstante, su caso resulta bastante peculiar ya que
es el tnico de los cinco paises estudiados en este subepigrafe que registrara flujos anuales
crecientes desde el 2013, con independencia de la reestructuracion del sector financiero
que estaba viviendo Estados Unidos por aquel entonces. Por ello, averiguar las causas que
se esconden detrds de este crecimiento haran que el analisis de sus flujos sea

especialmente 1lamativo.
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Grafico 9.Inversion extranjera directa de Estados Unidos en Argentina. Flujos
Anuales. 2008-2017 (en millones de dolares).
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos del Bureau of Economic Analysis, 2018.

La crisis financiera que azotaba a Estados Unidos en el 2009 no hara de Argentina una
excepcion a la cantidad de unidades monetarias destinadas a la IED, de forma que el flujo
sufrird un descenso superior a la mitad pasando de los $1.500 millones de 2008 a los $700
en 2009, aproximadamente (BEA,2018). Sin embargo, y en linea con la evolucion
estudiada hasta ahora para otros paises, 2010 y 2011 serdan afos de crecimiento. En
concreto, esta situacion se vera impulsada por la adquisicion por parte de una
multinacional estadounidense de un porcentaje considerable en la filial argentina(YPF)
de Repsol en el 2010(CEPAL, 2010). Durante el 2011, la cantidad de IED percibida seria
todavia mayor, siendo necesario traer a colacion lo mencionado en el 2011 para el caso
de Brasil cuando se utilizé dicho pais como un canal para acceder de una manera mas
sencilla a otras economias emergentes como es, en este caso, Argentina(UNCTAD,
2012). Asi, en el afio 2011, Estados Unidos se convertird en el segundo mayor inversor

del pais seguido de Espana (BCRA, 2013).

A partir del 2011 viviremos una tendencia a la baja que se prolongara durante 2012 y
hasta el 2013, inclusive, motivada por la crisis econémica que estaba viviendo Argentina
y por la dificultad de acceso a las divisas, lo que hizo que la gran mayoria de la entrada
de IED viniera representada por la reinversion de beneficios por parte de las filiales
estadounidenses y no por la entrada neta de capital (CEPAL, 2013). De hecho, en 2013
se registra el segundo punto mas bajo de todo el periodo observado, ya que aunque la

tendencia empeord no llegd a alcanzar los niveles del 2009 (BEA, 2018).
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La situacion tomara un rumbo distinto a partir de 2014, y aqui es donde la radica la
peculiaridad que menciondbamos al principio, cuando los flujos vayan creciendo de
manera progresiva hasta llegar a 2017.La crisis que azotd al corazén europeo hizo que
gran parte de los flujos se redestinara a paises de Latinoamérica, con mayores
perspectivas de crecimiento. En 2014, se lleg6 a alcanzar una depreciacion de la moneda
nacional con respecto al doélar de un 31%, que si bien puede producir un efecto doble
sobre la IED que ya explicamos en otro epigrafe, disparara el flujo recibido fruto de la
nacionalizacién del 51% de la filial de Repsol,YPF, por el gobierno argentino por valor
de $5.000 millones. En este sentido, es necesario precisar que esta situacion animara al
inversor estadounidense a reinvertir las utilidades de las acciones que ya poseia en la filial

(CEPAL, 2015).

Esta nacionalizacion incidird especialmente en la orientacion de los flujos de IED de
Estados Unidos, y permitira dar mayor protagonismo a los hidrocarburos y
biocombustibles. Asi, ese incremento se prolongara en afios posteriores gracias al alto
contenido de soja existente en el pais latinoamericano que hara que numerosos equipos
avanzados lo transformen en una fuente principal de biodiésel, convirtiendo a Argentina
en uno de los principales productores de este combustible a nivel mundial (CEPAL,

2016).

En el 2017, los flujos seguiran creciendo, hasta situarse en la cuantia mas alta invertida
en el periodo observado. Asi, esto responderd en gran parte a las medidas impulsadas por
el gobierno argentino, que promulgd una ley de asociacion de cardcter mixto (publico y
privado) para fomentar un marco legal que atrajera la inversion extranjera directa en
actividades distintas de las reinantes hasta ahora, como puedan ser las infraestructuras, la

vivienda o la alta tecnologia (UNCTAD, 2017).

3.1.5 Colombia

Nos situamos ya en el final de la trayectoria del analisis por flujos de aquellos paises
latinoamericanos que reciben mayores cantidades de inversion, protagonizado en esta
ocasion por Colombia. De entre todos los graficos representados, el del caso colombiano
sera sin duda el que trace un recorrido menos convencional, de forma que a continuacion

trataremos de analizar el por qué.
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Grafico 10.Inversion extranjera directa de Estados Unidos en Colombia. Flujos
Anuales. 2008-2017 (en millones de dolares).
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos del Bureau of Economic Analysis, 2018.
En términos generales, Colombia serd de los cinco pais el que reciba las cantidades
mas pequefias de IED, tanto es asi que el grafico 10 contempla en el eje vertical un
maximo de $1.600 millones que en ninglin momento se llegara a alcanzar. Nos situamos
asi en el 2008, con un punto de partida superior a los $1.200 millones que caera
considerablemente hasta situarse por encima de los $800 millones. De nuevo, el causante

de esta caida serd la crisis financiera estadounidense (UNCTAD, 2009).

Siguiendo el patron analizado para otros paises, 2010 y 2011 seran afios de crecimiento
donde cada flujo anual supere al del afo anterior. La CEPAL (2010) apunta como razones
de esta expansion a las politicas anticiclicas desarrolladas por el gobierno colombiano, al
igual que en el caso argentino. De hecho, en 2011 Colombia recibird la mayor cantidad
de IED en el periodo observado, concentrada sobre todo en las industrias mas bdasicas
como la alimentacion dentro de la manufactura (protagonizado por el café) y
particularmente las fuentes de energia. En este sentido, 2011 serd uno de los mejores afios
para Colombia con un sorprendente crecimiento del 92% de su IED respecto al afio

anterior (CEPAL, 2011).

No obstante, esta situacion se truncara desde 2012 hasta 2015, con una caida
progresiva de las cantidades invertidas. Asi, el grafico dibuja una pendiente
especialmente elevada que demuestra el drastico descenso alcanzado en apenas 4 afios,
llegando a situarse en el 2015 en la escasisima cifra aproximada de $300 millones (BEA,

2018). Ademas, durante estos afios se produjo una depreciacion de la moneda colombiana
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respecto del dolar que frend las expectativas inversoras por la baja tasa de rentabilidad
esperada, a la que tampoco contribuira la fuerte caida de los precios en los recursos
naturales (CEPAL, 2015). A este rasgo, hay que afiadir otro de los movimientos que se
encuentran detrds de estos cambios en la IED, como aquellos efectos transitorios que
comentabamos fruto de la reestructuracion del sector financiero en Estados Unidos,
interceptando la tendencia de los flujos(UNCTAD,2015). Sin embargo, una vez
estabilizada la economia estadounidense, sus flujos volvieron a recuperarse y esta
situacion se tradujo en un incremento de los cantidades anuales destinadas a Colombia
tanto durante el 2016 como en el 2017. De hecho, el aumento sera bastante considerable,
llegando practicamente a triplicarse en tan solo dos afios, protagonizado principalmente
(sobre todo para el flujo de 2017) por la mejora de la situacion econdémica colombiana
durante el segundo semestre y por la subida en el precio de los metales y el petroleo, que

incentivo a las filiales norteamericanas a reinvertir sus utilidades (CEPAL, 2018).
3.2 Stock por paises
3.2.1 México

Grafico 11.Inversion extranjera directa de Estados Unidos en México. Nivel de
stock. 2008-2017 (en millones de délares).
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos del Bureau of Economic Analysis, 2018.

Este grafico 11 nos proporciona el nivel acumulado de unidades monetarias invertidas
en México que, para el periodo 2008-2017, llegan a acumular en este ultimo afio la
escalofriante cifra de mas de $90.000 millones. Sin duda, el pais vecino es dentro de

América Latina el escogido como mejor aliado para invertir.
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Ya quedo analizado en la evolucién por flujos que el devenir de estos no ha sido
constante a lo largo de los afios. Sin embargo, puede apreciarse en la linea que dibuja el
acumulado como estas idas y venidas no han sido excesivamente pronunciadas, sino que
han variado ligeramente las cifras haciendo que el stock trace una linea lo mas recta
posible. Sin duda, una de las razones que se esconden detrds de esta relativa estabilidad
es la cercania geografica, tal y como apuntaba JACKSON (2017). No obstante, el
acumulado que dibujan las cantidades comprendidas entre 2011 y 2014 son los que dejan
entrever ligeramente que estamos ante la época mas floja de todo el periodo, ya que
durante estos afios la pendiente del grafico 11 es mucho menos inclinada que la del resto

del ciclo, lo que se traduce en un crecimiento menos acelerado.

3.2.2 Brasil

Grafico 12.Inversion extranjera directa de Estados Unidos en Brasil. Nivel de
stock. 2008-2017 (en millones de ddélares).
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos del Bureau of Economic Analysis, 2018.

El presente grafico 12 recoge la inversion acumulada de Estados Unidos en Brasil,
donde una de las primeras conclusiones que podemos extraer en comparacion con México
es que sigue una tendencia menos equilibrada y estable de acuerdo con la curvatura del

grafico 12.

No obstante no debemos olvidar que tradicionalmente Brasil se alza como uno de los
mayores receptores de IED en la region, y Estados Unidos uno de sus mayores inversores
si lo comparamos con otros paises. Sin embargo, la pendiente que dibuja la curva nos

indica que este crecimiento no es tan acelerado como quiza cabria esperar en atencion a
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su posicion de pais receptor, produciéndose una especial ralentizacion a partir del afio
2014. Esta tendencia traducida a cifras significa que si en 2017 acumulaba un total
aproximado de $60.000 millones, durante la década objeto de estudio se ha producido un
incremento total de $50.000 millones que se distribuyen a lo largo de esos 10 afios lo que,
en comparacion con los $10.000 millones invertidos en 2008, puede parecernos un

crecimiento muy dilatado en el tiempo(BEA, 2018).

3.3.3 Chile

Grafico 13.Inversion extranjera directa de Estados Unidos en Chile. Nivel de stock.
2008-2017 (en millones de ddlares).
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos del Bureau of Economic Analysis, 2018.

De nuevo, la pendiente tumbada nos indica que el crecimiento del acumulado no es
especialmente veloz, mas bien crece poco a poco debido a las cantidades cada vez mas
pequenias que destina el gigante estadounidense y que han quedado indicadas en el

andlisis por flujos.

En definitiva, a pesar de constituirse como un pais tradicionalmente destinatario de
IED estadounidense, la especializacion del pais en la industria extractiva acabara
generando un incremento del precio en primer lugar y, una sobreproduccion de material
posteriormente, que acabara perjudicando los flujos que destine anualmente Estados

Unidos al pais chileno, mostrando una tendencia no muy fluida (CEPAL, 2018).
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3.3.4 Argentina

Grafico 14.Inversion extranjera directa de Estados Unidos en Argentina. Nivel de
stock. 2008-2017 (en millones de délares).
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos del Bureau of Economic Analysis, 2018.

En términos agregados, vemos como la cantidad acumulada en el 2017 se situa en una
cifra ligeramente inferior a los $14.000 millones. Esto, nos muestra de nuevo el salto
cuantitativo dinerario que hay entre los paises receptores de IED estadounidense que
ocupan las tres primeras posiciones y el aquellos que no, como Argentina o Colombia.
En este sentido, es relevante el dato ejemplificativo que muestra una brecha acumulada

en 2017 cercana a los $75.000 millones entre México y Argentina.

No obstante, el crecimiento sigue una tendencia mucho mas positiva y estable para
Argentina, como indicabamos en el analisis por flujos, motivado en un primer lugar por
las politicas implementadas por el gobierno argentino y posteriormente por la
nacionalizacion de la filial de Repsol, que convertiran al biodiésel en el principal reclamo
de inversion extranjera directa, lo que no pasard desapercibido para Estados Unidos. De
esta forma, podemos concluir que Argentina es uno de los paises que mejor sabra
gestionar la llegada de IED estadounidense, con una pendiente acumulada bastante

inclinada que representa ese crecimiento progresivo anual de IED.
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3.3.5 Colombia

Grafico 15.Inversion extranjera directa de Estados Unidos en Colombia. Nivel de
stock. 2008-2017 (en millones de délares).
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos del Bureau of Economic Analysis, 2018.

El presente grafico 15 representa el stock acumulado de IED estadounidense en
Colombia, y una de las conclusiones que podemos realizar es que a pesar de las caidas
registras desde 2012 hasta 2015, la pendiente que dibuja la curva nos dice que estas no

fueron excesivamente pronunciadas sino mas bien progresivas.

En términos globales, Colombia sera de todos los paises analizados el que acumule
una menor cantidad de IED, que apenas supera los $9.000 millones. En este sentido, hay
que destacar que Colombia, a pesar de ocupar un puesto entre los paises latinoamericanos
que reciben mayores cantidades de IED, no serd el objetivo principal del inversor
norteamericano, lo que hara que su evolucion sea mas sensible a la tendencia de la
economia estadounidense, tal y como quedaba apuntado anteriormente. Sin embargo, su
riqueza en diversos sectores y su poder como una de las economias fuertes de la region

contribuiran a mantener esos lazos durante la década objeto de estudio.
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4. LA IED DE ESTADOS UNIDOS EN LOS PRINICPALES PAISES DE
AMERICA LATINA: ANALISIS SECTORIAL SEGUN LAS PRINCIPALES
OPERACIONES DE FUSIONES Y ADQUISICIONES.

Las fuentes oficiales de las principales instituciones estadounidenses, como puedan ser
el Departamento de Comercio o la agencia del BEA, no revelan cifras exactas en relacion
con los sectores en los que invierten mayores cantidades de IED en América Latina. Sin
embargo, para poder extraer esta conclusion en cuanto a sectores mas destacados, si
disponemos de datos de una fuente secundaria como es la gran plataforma de mercados
financieros Dealogic, que proporciona los datos de las operaciones de fusiones y
adquisiciones en América Latina durante el periodo comprendido entre el 2008 y el 2017.
Asi, y a partir de esta informacion, realizaremos un analisis inductivo que nos permita
partir de estas cifras particulares para concluir a nivel general cuales son los sectores

acogidos con mayor interés en el seno del inversor estadounidense.

Para realizar esta actividad, se han utilizado los datos de cuatro naciones que recogen
la mayoria de los flujos en América Latina durante este periodo: México, Brasil, Chile y
Argentina, monopolizando practicamente las cantidades percibidas de IED. Asi, se
pretende focalizar el estudio a través de cuatro tablas resumen que recogen catorce
operaciones, entre las cuales se incluyen la operaciéon madas abultada en términos
econdmicos y la mas desapercibida, para poder elaborar un rango dentro del cual se sitiian

el resto de las operaciones que han sido seleccionadas seglin su repeticion.

4.1 México

De acuerdo con la importancia que protagoniza cada pais en relaciéon con las
cantidades de IED recibidas, corresponde analizar en primer lugar lo ocurrido en México.
Asi, se seguird un esquema modelo empleado también para el resto de los paises, que nos
permite vislumbrar los aspectos mas destacados de la operacion, tales como el afio en el
que se lleva a cabo, el nombre de la compaiia adquirente y de la adquirida y el importe

en que se ha cerrado el acuerdo de la transaccion.

Antes de comenzar con el andlisis, conviene hacer una precision en cuanto a la
disponibilidad de los datos que se predica tanto de México como del resto de paises. Asi,
en el total de operaciones documentadas existe un numero de transacciones que, si bien
escaso es necesario precisar, no facilitan el importe de la operacion por lo insignificante

de la misma. Asi, cuando la intervencidon pertenezca a un sector que no cobre especial
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protagonismo en el computo global de las operaciones, se prescindira de hacer referencia

alguna a dicha operacion debido a su escasa relevancia.

Tabla 1.Principales operaciones de fusiones v adquisiciones por parte de Estados

Unidos en México. 2008-2017.

2008

2008

2010

2011

2011

2011

2012

2013

2013

2013

2015

2016

2017

2017

Productos de
consumo- Variados

Mineria- General

Mineria-Gas y
petroleo

Mineria-Gas y
petroleo

Mineria-General

Telecomunicaciones-
teléfonos

Mineria- General

Bebidas y
alimentacion-
cerveza

Productos de
consumo- cosmeéticos

Productos de
consumo-tabaco

Telecomunicaciones
-red wifi

Bebidas y
alimentacion-
cerveza

Telecomunicaciones-
teléfonos

Bebidas y
alimentacion- alcohol

Cooper
Tire&Rubber Co

Colorado
Goldfields Inc

Hess Corp

TRT Holdings
Inc

Silver Scott
Mines Inc

Macquarie
Infrastructure
Partners Inc
Freeport
McMoRan
Mineral
Properties Inc

Constellation
Brands Inc

Divine Skin Inc

Philip Morris
International Inc

AT&T Inc

Constellation
Brands Inc

American Tower
Corp

Coca-Cola Co
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Manufacturing plant
(Guadalajara)

Besmer SA de CV
(75%)
Activos de petroleo
y gas (Campo de
petrdleo y gas de las
campanas tubulares
del Golfo de México)

Activos de petroleo
y gas

MiniQuitovac
propiedades

Pegaso PCS SA de
[\

Activos mineros

Compaiiia
Cervecera De
Coahuila SA de CV
Divine Skin
Laboratories SA de
CV
Philip Morris
Mexico SA de CV
(20%)
Grupo lTusacell SA
de CV

Grupo Modelo SAB

de CV (Obregon
Brewery)

SixSigma Networks
Mexico SA de CV

Arca Continental
SAB de CV (Topo
Chico)

31,000

7,991

40

222,250

0.025

36,918

1.200,00

2.900,00

0,122

703

2.500,00

600

500

220

Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos de Dealogic, 2019.



Comenzando el andlisis, vemos como el dato que mas llama la atencion es aquel en
donde se sitia la operacion mas voluminosa, que asciende a los $2.900,000 millones y
que recae en el sector manufacturero (en concreto, en bebidas y alimentacion). Por otro
lado, la diferencia es abismal con una de las operaciones menos relevantes del pais, que
en esta ocasion estara protagonizada por los productos de consumo y apenas alcanzara

los $0,122 millones.

Si hacemos un repaso al contenido de la tabla, y aunque tal y como ha quedado
indicado no existan datos oficiales segmentados por sectores, puede concluirse que la
mineria es la gran protagonista de la IED en México. La UNCTAD (2011) sefiala como
causas de esta situacion el encarecimiento de los minerales durante determinadas épocas
asi como la mejora de la infraestructura extractiva de dichos minerales e hidrocarburos,
lo que sin duda no pasa desapercibido para los inversores. Sin embargo, es necesario
contrastar esta informacion aparente con la realidad: aunque son numerosas las
operaciones realizadas en este pais en el &mbito de la mineria, el importe de las mismas
no es el que mas acumula a nivel sectorial. Esto se debe a que se trata de un sector en
gran parte nacionalizado, de forma que el control operativo recae en el Gobierno
mexicano, dejando muy poco margen de actuacion al inversor privado que, no obstante,
agotara sus posibilidades de actuacion realizando el mayor nimero de inversiones

posibles (UNCTAD, 2012).

Asi, y atendiendo a la tabla, sin duda el sector que mayores cantidades recibe y que se
consolida en el computo global como el mas relevante es el de la manufactura, ya sea a
través de bebidas y alimentacion (con la operacion mas destacada a nivel monetario tal y
como ha quedado indicado) o con productos de consumo. Esta situacion no es de extrafiar
si atendemos a la gran variedad de actividades que engloba la manufactura y a su tradicion
en el pais azteca, enfocado sobre todo en la primera mitad del periodo a los metales y las

tecnologias de nivel medio-alto (UNCTAD, 2012).

Durante la segunda mitad, destaca principalmente el impulso que recibid en general el
area de las telecomunicaciones, fruto de la liberalizacion que sufrio la regulacion legal
del pais puesto que anteriormente contaba con numerosas restricciones que frenaban a los
inversores. Asi, encontramos una de las operaciones mas destacadas en 2015 con la
adquisicion por parte del famoso gigante estadounidense AT&T Inc de Grupo lusacell
SA de CV, distribuidora de servicios de telecomunicaciones (UNCTAD, 2016). De
hecho, si complementamos esta informacion arrojada por la tabla con la que encontramos

48



en la fuente oficial de Dealogic, vemos como AT&T ha llevado a cabo desde esta fecha
una serie de fusiones y adquisiciones que muestran su estrategia de posicionarse como
una de las figuras de referencia en el mercado de telecomunicaciones mexicano

(UNCTAD, 2016).

4.2 Brasil

Llegamos asi a otro de los paises que mayores cantidades de IED acumula como es el

gigante brasileflo, cuyas principales operaciones vemos representadas a continuacion.

Tabla 2.Principales operaciones de fusiones v adquisiciones por parte de Estados
Unidos en Brasil. 2008-2017.

Bolsa de
2008 Finanzas FMR LLC Mercadorias & 786,459
Futuros- BM&F
Mineria- Gas 'y Soros Fund Petroleo Brasileiro
2009 petrdleo Management LLC  SA - PETROBRAS 220,777
. Patria Investimentos
2010 Finanzas Blackstone Group LP Ltda (40%) 200,000
. JPMorgan Chase & Gavea
2010 Finanzas Co Investimentos Ltda 440,000
Minerfa- Gas First Reserve Corp; Barra Energia do
2010 ¢ tra'- 1 Y Riverstone Holdings Brasil Petroleo e 500,000
petroleo LLC Gas Ltda
Servicios Tradicao
2011 . Kelly Services Inc Tecnologia e Cifras no disponibles
profesionales ..
Servicios Ltda
201y~ Bebidasy General Mills Inc ~ Yoki Alimentos SA 958,608
alimentacioén
2012 Servicios-salud UnitedHealth Group  Amil Participacoes 5.085,030
Inc SA
Mineria- Momona Capital .
2013 General LLC Brazil Gold Corp 0,020
2013~ Servicios FleetCor DB Trans SA 300,000
profesionales Technologies Inc
Telecomunica- American Tower
2014 ciones- BR Towers SA 1.013,665
. Corp
teléfonos
Telecomunica- American Tower TIM Participacoes
20 ciones- Red wifi Corp SA 1.175,180
2016 Serv.1c1os International Finance Aega.sz.meamento e 39.916
profesionales Corp-IFC Participacoes SA
Servicios FleetCor Serv1c1o.s& 1.134,386
2016 . . Tecnologia de
profesionales Technologies Inc

Pagamentos SA
Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos de Dealogic, 2019.
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La operacion que alcanzé mayores niveles cuantitativamente fue la adquisicion de la
brasilefia Amil Participacoes SA, distribuidora de planes de servicios de salud, por parte
de la estadounidense UnitedHealth Group Inc, por la cifra de $5.085,030 millones. En el
otro lado de la balanza, se encuentra la operacion menos destacada que en esta ocasion

alcanza los escasos $0,020 millones y fue llevada a cabo en el sector minero.

Una de las principales diferencias respecto al reparto sectorial mexicano es la mayor
variedad que se encuentra en Brasil. Asi, en linea con la operacion més elevada, sera el
sector liderado por los servicios profesionales, cientificos y tecnologicos el que parta con
cierta ventaja respecto al resto de sus competidores, al acumular una parte significativa
de operaciones tanto en numero como en cifras. No obstante, le siguen no muy de lejos
(y es aqui donde se encuentra esa mayor riqueza) sectores como el minero y el de las
finanzas. Cabe aqui hacer dos precisiones: en cuanto a la mineria, destacar que Brasil es
el mayor productor mundial de hierro por lo que concentrard gran parte de la industria
siderurgica entre sus fronteras (CEPAL,2009). Por otro lado, hay que destacar lo
recordado por la UNCTAD(2010) donde serd importante el apoyo recibido por las
empresas brasilefias tras las politicas llevadas a cabo por el gobierno nacional, tanto en la
extraccion de minerales como en el mundo de las finanzas, despertando el interés de las
grandes multinacionales de EEUU. Ademas, en el ambito financiero, llamara la atencion
de los inversores la relevancia del pais brasilefio como miembro integrante del

MERCOSUR (UNCTAD, 2011).

El sector de las telecomunicaciones y la informacion también cobrara protagonismo
en cuanto a destino de la IED estadounidense. Asi, es especialmente ilustrativo en este
sentido el dato arrojado por la UNCTAD, que revela que del total de IED recibida en
Brasil en 2012, un 21% era de origen estadounidense. Pues bien, puede concluirse que
ese tanto por ciento de IED, minorado en el importe de la relevante operacion de Amil
mencionada anteriormente, serd destinado mayormente al mundo de las comunicaciones

(UNCTAD, 2013).

Por ultimo, y aunque con menor presencia en relacion con los sectores anteriores, el
mundo manufacturero también tendra su protagonismo. Serd especialmente relevante el
papel que jueguen la alimentacion y bebida, y en concreto la operacion mas llamativa
dentro de este &mbito sera la llevada a cabo por el grupo de alimentaciéon General Mills
Inc (més conocida popularmente por ser duefia de marcas como Haagen-Dazs entre otras),
cifrada en $958,608 millones(CEPAL, 2012).
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4.3 Chile

Llegamos en la presente investigacion a Chile, otro de los paises con los que guarda

especial vinculacion Estados Unidos a la hora de establecer sus lazos de IED y que, por

tanto, es conveniente analizar sectorialmente.

Tabla 3.Principales operaciones de fusiones y adquisiciones por parte de Estados

Unidos en Chile. 2008-2017.

2008

2008

2008

2009

2010

2010

2012

2012

2012

2012

2013

2013

2014

2015

Mineria- Gas

Ordenadores y
productos
electrénicos

Servicios
profesionales

Servicios
profesionales

Mineria-General

Mineria-General

Mineria-General

Mineria- Gas'y
petroleo

Telecomunicaciones

Sociedades holding-
conglomerados

Seguros

Mineria-General

Servicios-salud

Mineria- Gas'y
petroleo

Access Fund
Management LLC

General Cable Corp

Apollo Group Inc

Laureate Education Inc

Royal Gold Inc

Royal Gold Inc

Shelron Group Inc
Air Products &
Chemicals Inc

American Tower Corp

Gebbers Farms;
Chelan Fruit
Cooperative

Principal Financial
Group Inc

TruLan Resources Inc

Abbott Laboratories

Air Products &
Chemicals Inc
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Energas SA

Cobre Cerrillos SA-
COCESA

Universidad de Artes,
Ciencias y
Comunicacion
Universidad Vifa del
Mar
Compaiiia Minera
Carmen de Andacollo
(90%)

Activos Mineros

Activos Mineros
(Siete licencias de
exploracion de oro en
el norte de Chile)

Indura SA (64.8%)

Telefonica Chile SA
(558 towers)

Undisclosed Target
(Four fruit-growing
companies in Chile)
Administradora de
Fondos de Pensiones
Cuprum SA
Activos Mineros
(Proyecto IGP Iron
Gold Platinum en
Chile)
CFR Pharmaceuticals
SA

Indura SA (30.5%)

38,000

69,52

49,000

45,250

271,244

68,000

0,001

885,800
49,000

Cifras no
disponibles

1.503,647

Cifras no
disponibles

3.360,852

278,000

Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos de Dealogic, 2019.



De nuevo, el punto de partida del andlisis son las operaciones que reciben mayor y
menor cantidad de inversion extranjera directa procedente de Estados Unidos. Asi, en la
cabeza de la lista se sitia el sector servicios, liderado por la adquisicion por parte de
Abbot Laboratories de la productora chilena de productos farmacéuticos CFR
Pharmaceuticals SA, cifrada en la considerable suma de $3.360,852 millones (situdndose
muy por encima de la segunda operacion mas abultada). Por el contrario, la operacion
mas insignificante y por ahora la menor de las examinadas en su area, se realizara en el

sector minero y rondara los $0,001 millones(Dealogic,2019).

Comenzando ahora por el sector més destacado, nos encontramos con que lidera muy
por encima de los demads el sector de la mineria. La razon por la cual este area es mas
significante en Chile que en otros paises (recordemos por ejemplo el caso de México,
donde a pesar del nimero de operaciones el importe de las mismas era muy escaso) es
que se trata de un ambito donde las companias publicas apenas estan presentes, dejando
paso al inversor privado. En este sentido, el dato que mas llama la atencién al inversor
estadounidense es sin duda que Chile se constituye como el mayor exportador de cobre a

nivel mundial (CEPAL, 2015).

El segundo sector que resulta mas atractivo es el de los servicios profesionales,
cientificos y tecnologicos, destacando especialmente el papel que cobran universidades y
escuelas, fruto de las medidas implantadas por el Gobierno chileno para atraer la IED a

otros sectores mas novedosos (CEPAL, 2016).

También apareceran representados en la tabla, dentro del sector manufacturero, los
ordenadores y productos electronicos, asociados a la cifra de $69,52 millones .Si vamos
un paso mas alla de lo que arroja la tabla entenderemos por qué a pesar de llevar a cabo
EEUU numerosas operaciones en este campo el protagonismo que se ha dado a las
mismas es escaso. De nuevo, al igual que ocurria con México, la totalidad de las
operaciones salvo la reflejada en la tabla carecen de importe alguno por ser datos
desconocidos, lo que teniendo en cuenta la oficialidad de la fuente nos lleva a concluir
que su relevancia es muy escasa y motivada por operaciones puntuales, por lo que no es

necesario representarla en la tabla en mayor medida de lo ya realizado.

Por ultimo, conviene hacer referencia a la apariciéon de los conglomerados. Si
retomamos el analisis por sectores realizados en relacion con la IED de EEUU a nivel

mundial, vimos como las sociedades holding aglutinaban gran parte de los flujos que
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carecian de explicacion (BEA, 2018). Pues bien, baste con indicar en este sentido que
paises como Chile seran algunos de los muchos receptores de este tipo de inversores, de

acuerdo con los datos arrojados por Dealogic (2019).

4.4 Argentina

El pais de la plata actiia como broche de cierre a este analisis sectorial, de manera que

quedaria explicado en su inmensa mayoria el rumbo de la IED estadounidense.

Tabla 4.Principales operaciones de fusiones v adquisiciones por parte de Estados
Unidos en Argentina. 2008-2017.

2008 Telecomun%cacmnes- Existing Management Claxson Interactive 208.375
radio Group Inc
. . Eton Park Capital Pampa Energia SA
2010 Otras industrias Management LP (0.12%) 0,002
Mineria-Gas y Eton Park Capital o
2010 el N —————r YPF SA (1.63%) 250,000
2010 M1ner1a’-Gas y Capital International YPF SA (1.63%) 250,000
petrdleo Inc
2010 Telecomun%cacwnes- Time Warner Inc HBO Latin Arglenca 217,000
radio Group (21%)
2017 Mineria-Gasy Lazard Ltd; YPF SA (3.83%) 638,710
petroleo Investor Group
Riverwood Capital
Componentes y LLC;
2011 aparatos electronicos FTV Management Co SRS 15,000
LP
. Pan American Activos Mineros
ZUS MGG Goldfields Ltd (Cerro Delta project) 3,000
2012 Telecomunicaciones- Private Investor (Ralph ~ Grupo Clarin SA 75936
television por cable H. Booth) (9.11%) ’
Mineria-Gas y Eton Park Capital o
2012 s R — YPF SA (0.055%) 61,650
Mineria-Gas y Activos de petroleo y
2013 Seinbles Chevron Corp o 1.240,000
2013 . Bebl.cllas J Transnational Foods Andes Gourmet 20,000
alimentacion-diverso
Bebidas y Mead Johnson Sancor Cooperativas 195.557
2014 alimentacién- Nutrition Co Unidas Ltda ’
productos diarios
Telecomunicaciones- . . Telecom Argentina
2016 Fintech Advisory Inc 958,836

teléfonos

SA (22.72%)
Fuente: elaboracion propia a partir de la base de datos de Dealogic, 2019.
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La operacion mds abultada realizada en el periodo 2008-2017 en Argentina estara
protagonizada por la estadounidense Chevron Corp y la argentina YPF SA, materializada
en un acuerdo para explotar los activos de hidrocarburos no convencionales en la
formacion existente en Vaca Muerta, provincia de Neuquén (Argentina). En el lado
contrario, nos encontramos con la minima cifra de $0,002 millones desembolsados en
otras industrias, como son en este caso especifico la de los servicios publicos y
energéticos que precisamente por tratarse de un drea tan nacionalizada, hard que la
movilidad operativa del inversor extranjero sea muy reducida por lo que se alcanzaran

porcentajes tan escasos (Dealogic,2019).

De nuevo, encontramos un reparto sectorial muy variado: si realizamos un repaso por
la tabla, el sector mas destacado en la economia argentina serd el de la mineria, dato que
no es de extrafar si se pone en relacion con la informacion facilitada en otros epigrafes
en relacion con la empresa de hidrocarburos YPF SA. Ello justifica los escasos
porcentajes de adquisicion que protagonizan las multinacionales estadounidenses (p.ej.:
0,55% y 1,63%), motivados por la importante presencia nacional en la tenencia de la
sociedad. Hasta tal punto cobra relevancia la exploracion petrolifera en Argentina, que
el propio gobierno concedié ventajas unicas a aquellas empresas que invirtieran en esta
actividad por encima de determinada cuantia, tal y como fue el caso de Chrevron Corp

(CEPAL, 2015).

Otro area relevante dentro de Argentina sera, dentro del sector manufacturero, el
dedicado al mundo de la bebida y la alimentacion, tal y como se aprecia en la tabla. En
este caso, sera relevante la abundante produccion de carnes en el pais, asi como de etanol,
sustancia esta ultima que cobrard especial importancia puesto que también podra ser
transformada en biocombustible, haciendo que Argentina aumente el numero de
proyectos en este ambito atrayendo la atencion del inversor estadounidense

(CEPAL,2012).

Conviene destacar brevemente el papel menos relevante pero significante que juegan
los ordenadores y productos electronicos dentro de la manufactura, protagonizado sobre
todo por operaciones de aplicaciones de software, lo que se justifica por la disponibilidad
de mano de obra cualificada y unos husos horarios no muy dispares de los seguidos en

EEUU (CEPAL,2010).

Por tultimo, cobrara también importancia el mundo de las telecomunicaciones y el
sector de la informacion, tanto en via TV por cable como en red wifi o radio, siendo no
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pocas las operaciones que se cierren y en cuantias bastantes elevadas. Una de las causas
que se encuentra detrads de este movimiento sera el crecimiento de la demanda interna,
que fomentard la aparicion masiva de este tipo de operaciones haciendo que su
rentabilidad sea bastante atractiva, puesto que cuantas mas empresas participen en ellas
mayor sera la oferta que se realice al consumidor final, favoreciendo la entrada de

inversion extranjera directa (CEPAL, 2012).
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5. CONCLUSIONES

Es evidente que, tal y como confirman las fuentes oficiales, Estados Unidos consolida
afio tras afio su posicion como mayor emisor de inversion extranjera directa a nivel
mundial (BEA,2018). Sin duda, esta caracteristica tendra importantes repercusiones no
solo en el devenir de la economia estadounidense, sino también en la de terceros paises,
ya que el estado por el que esté atravesando la economia del pais norteamericano también
se vera reflejado en la cuantia y destino de las cantidades invertidas en cada pais. En este
sentido, no es de extrafiar que en 2017 se hayan alcanzado los valores mas elevados para
muchas de las regiones y sectores estudiados, en sintonia con la consolidacion financiera

y econdmica del pais.

Asi pues, el resultado de la presente investigacion permite concluir que, a nivel
regional y durante la década comprendida entre el 2008 y el 2017, Europa se consolida
como el area de mayor atractivo para el inversor estadounidense, principalmente por la
existencia del importante nicleo econdémico formado por la Unién Europea asi como por
la existencia de aquellos lazos tradicionales que comentabamos en epigrafes
anteriores(JACKSON, 2017). Asi, Europa ocupara esta posicion dominante no s6lo a
nivel de flujos anuales sino también de stock y, por ende, a nivel acumulado. No obstante,
no podemos afirmar que de cara al futuro esta tendencia siga siendo uniforme, motivada
por las constantes advertencias por parte del gobierno estadounidense sobre el
comportamiento europeo en determinados temas controvertidos, como las exigencias

sobre el acuerdo nuclear con Iran.

Otra de las conclusiones que puede realizarse a nivel global regional, es que América
Latina y Asia se han consolidado a lo largo de los afios en la segunda y tercera posicion
en el ranking de regiones mds atractivas para invertir, respectivamente. Asi, seran las
economias emergentes integrantes de dichas regiones y su gran variedad y riqueza en
recursos naturales las que hagan de estas zonas sin lugar a duda un destino prioritario de
IED estadounidense, si bien sus economias todavia mostraran ciertas debilidades que
frenaran el impulso inversor. Por ello, aunque Europa tenga el titulo de region que recibe
mayor cantidad monetaria de IED, Latinoamérica y Asia seran las zonas que crezcan mas

velozmente en comparacion con su rival mas inmediato.

Una posicién mucho mas distante ocupara el bloque liderado por Canada, Africa y

Oriente Medio, que apenas lograra llamar la atencion del inversor procedente de Estados
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Unidos. Las razones que, podemos concluir, se esconden detrds de esto, seran el
sostenimiento de un minimo formal de relaciones comerciales, por un lado, asi como la
fragilidad del sistema comercial e institucional de determinados paises, en el caso de

Africa y Oriente Medio.

Dentro del andlisis a nivel sectorial, y dejando de lado la imposibilidad de explicar el
comportamiento de las sociedades holding por indisponibilidad de datos por parte de las
fuentes oficiales, puede concluirse que el sector manufacturero asi como el de las finanzas
y los seguros constituyen las areas de mayor inversion a nivel mundial por parte de
Estados Unidos (acumulando, en consecuencia, los mayores niveles de stock). En
concreto, conviene realizar una especial mencion dentro del mundo de la manufactura a
las cantidades invertidas en la industria quimica, en la fabricacion de equipos de
transporte asi como en ordenadores y demas productos electronicos. Por otro lado, los
niveles de inversion mas constantes vendran protagonizados por la alimentacion, puesto

que se trata del ambito menos eldstico al ser mas primario e indispensable.

Una vez realizadas las correspondientes precisiones a nivel global, tanto regional como
sectorialmente, conviene detenerse en las principales conclusiones que pueden extraerse
del estudio en América Latina, al ser esta una region determinante, ya sea por su novedad
en contraste con la ya tantas veces estudiada Europa o por su importancia como futuro
lider receptor de IED. Asi, puede concluirse que aunque la inversion extranjera directa
estadounidense se pueda localizar en numerosos paises de la region, seran muy pocos los
que aglutinen la inmensa mayoria del porcentaje destinado. En este sentido, México sera
el pais que sin duda acumule mayores cantidades de IED, tanto a nivel de flujos como de
stock, principalmente motivado por su proximidad geografica respecto al emisor. A nivel
sectorial, la manufactura (en especial la alimentacion) sera el area que mas se beneficie

de este tipo de inversiones, seguido de la industria de las telecomunicaciones o la mineria.

El segundo pais que se constituye como principal atractivo para el inversor
estadounidense serd Brasil, donde encontramos un reparto sectorial mas rico y
homogéneo. Asi, las cantidades invertidas estaran mas repartidas entre el sector de los
servicios profesionales, cientificos y tecnoldgicos, las finanzas, la informacion o la
manufactura. En tercer lugar se posiciona Chile, donde sin duda toda la atencion del
inversor se focaliza en el sector minero, puesto que el pais se ha convertido en el mayor

referente mundial en cobre, siendo de gran atractivo a la hora de invertir.
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El resto de los paises que concentren este tipo de inversion procedente de Estados
Unidos seran Argentina y Colombia, si bien las cantidades invertidas son notoriamente
inferiores en comparacion con el resto de los receptores citados anteriormente. No
obstante, su protagonismo frente el resto de los paises de la region les hard merecedores
de ocupar esta posicion de destacados. En el caso de Colombia, sera predominante el
interés que capte la manufactura, protagonizada sobre todo por el importante rol que juega
la alimentacion con el café. Por otro lado, Argentina sera especialmente atractiva por sus
abundantes existencias de recursos naturales en gas y petroleo, si bien la alta tasa de
privatizacion del sector hard que las inversiones no alcancen niveles tan elevados, tal y

como anticipabamos anteriormente.

En definitiva, puede concluirse que durante la década objeto de estudio, la IED
estadounidense se ha concentrado especialmente tanto en flujos como en stock en Europa,
acumulando aproximadamente un 53% de la cantidad invertida en este concepto a nivel
mundial por Estados Unidos. No obstante, se ha producido una reorientacion progresiva
hacia América Latina, que se situa en una segunda posicion con un porcentaje cercano al
20% de la IED estadounidense entre 2008 y 2017, por encima de Asia, que ocupa una
tercera posicion con un 17%, aproximadamente. Por tanto, podemos afirmar que con el
trascurso de los afios, los paises en desarrollo han ido ganando paulatinamente
protagonismo frente a los paises desarrollados. No obstante, conviene realizar una tltima
precision puesto que aunque América Latina disfrute de un segundo puesto como region
receptora, serdn unicamente los cinco paises mencionados anteriormente los que
concentren practicamente el total de las cantidades invertidas en concepto de IED por
Estados Unidos, absorbidas en su mayoria por el sector manufacturero, el de la mineria y

el de servicios profesionales, cientificos y tecnoldgicos.
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