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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es analizar cudles son los factores que han determinado la
inversion extranjera directa de Alemania durante la etapa del 2000-2018 y establecer
conclusiones a raiz de los datos analizados. Mediante algunos factores macroeconémicos
nacionales e internacionales, se estableceran conclusiones sobre las decisiones tomadas
por las empresas alemanas para realizar sus inversiones en el extranjero. La idea principal
de este trabajo es analizar los cambios de tendencia de la IED alemana en términos de
flujos y stock en las principales regiones en las mantiene inversiones. Gracias a estos
andlisis se llegard a las conclusiones que indiquen si Alemania ha estado reubicando sus
inversiones directas hacia los paises del Este asiatico y desinvirtiendo en América del

Sur, mientras su principal nticleo se mantiene en Europa y Estados Unidos.

Palabras Clave: Inversion Extranjera Directa, flujos, stock, regiones, tendencias,
sectores.

ABSTRACT

The aim of this paper is to analyse what factors have determined German foreign direct
investment during the 2000-2018 period and to draw conclusions from the data analysed.
Using some national and international macroeconomic factors, conclusions will be
drawn on the decisions made by German companies to invest abroad. The main idea of
this work is to analyse the changes in the trend of German FDI in terms of flows and
stocks in the main regions where investments are made. These analyses will lead to
conclusions as to whether Germany has been relocating its direct investments to East
Asian countries and disinvesting in South America, while its main core remains in Europe

and the United States.

Keywords: Foreign Direct Investment, flows, stock, regions, trends, sectors.
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INTRODUCCION

1.1 Proposito general

El objetivo de este trabajo es analizar cudles son los factores que han determinado la
inversion extranjera directa de Alemania durante la etapa del 2000-2018 y establecer
conclusiones a raiz de los datos analizados. Mediante factores macroecondmicos
nacionales e internacionales, como son el tipo de cambio, los tipos de interés, los flujos y
stock, el avance tecnologico, los sectores fuertes nacionales, el nimero de trabajadores y
ventas de filiales alemanas en el extranjero se estableceran conclusiones sobre las
decisiones tomadas por las empresas alemanas para realizar sus inversiones en el
extranjero. Gracias a estos analisis se llegara a las conclusiones que indiquen si Alemania
ha estado reubicando sus inversiones directas hacia los paises del Este asiatico y
desinvirtiendo en América del Sur, mientras su principal nucleo se mantiene en Europa y

Estados Unidos.

A través de estadisticas y el analisis de los parametros mencionados que permiten analizar
las tendencias demograficas y econdmicas, se podran determinar conclusiones sobre
cudles son los factores que han llevado a Alemania a realizar inversiones o desinversiones
en las principales regiones del mundo en las que opera y comprobar si la afirmacion que
se hace al comienzo de esta investigacion se cumple o no. Ademés de un analisis por
regiones también se estudiaran los sectores en los que ha invertido un mayor peso. Como
indica el indice, el estudio comenzaré con una breve introduccioén general sobre el trabajo
seguido de la revision de la literatura. Realizada la revision de la literatura, se analizaran
las inversiones directas de Alemania por regiones comenzando por los paises de la
eurozona, seguido de los paises Este asidtico hasta abarcar finalmente América Latina y
Estados Unidos. Por ultimo, se interpretaran los datos analizados para determinar una
serie de conclusiones que puedan explicar los rasgos caracteristicos seguidos por las

empresas alemanas.

Antes de comenzar con el andlisis de la literatura, puede ser de utilidad recordar la
definicion por la que entendemos la inversion extranjera directa (IED) o también conocida

como Foreign Direct Investment en inglés (FDI). La Organizacion para la Cooperacion
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y el Desarrollo Econémico (OCDE)' define la inversion directa como “una categoria de
la inversion transfronteriza realizada por una entidad residente en una economia (el
inversor directo) con el objetivo de establecer un interés de largo plazo en una empresa
(la empresa de inversion directa) que reside en una economia diferente de la del inversor
directo”. Esta aclaracion resulta Util para enfatizar el analisis que se va a realizar en este
trabajo dado que las diferencias entre la IED y los distintos tipos de inversion no siempre
resulta clara, por lo que a veces es dificil distinguir la inversion directa de otros tipos de

inversion o servicios transfronterizos.

La definicion de IED ha ido adoptando nuevas definiciones macro debido a que, con el
paso del tiempo, también las organizaciones y las empresas se han expandido
mundialmente y se han convertido en multinacionales. La IED ha sido lo que les ha

permitido evolucionar en un mercado cada vez mas interconectado y globalizado.

El objetivo que se persigue con la inversion extranjera directa es la internacionalizacion
y el desarrollo de las filiales de empresas multinacionales en el extranjero a través de
capital como son los flujos o stocks. En este trabajo se trataré el caso de uno de los paises
con menor deuda de la Eurozona y con uno de los bonos estatales con mas seguridad

crediticia del mundo.

El Banco Federal Aleman realiza estadisticas analizando la cuenta de capital — como sub
balanza de la balanza de pagos - incluyendo transacciones mensuales, cuatrimestrales y
anuales reportadas a valor de mercado. Estas estadisticas estan en linea con el sexto
manual de estadisticas de balanza de pagos y posicion de inversion internacional del FMI
y con el cuarto manual de inversion directa de la OCDE. Sin embargo, la propia

Bundesbank establece su propia definicion. En palabras del Bundesbank:

“La inversion extranjera directa (IED) es la inversion transfronteriza de capital
en empresas con el objetivo de hacer una contribucion significativa y duradera a sus
actividades comerciales. influencia. Se considera que existe una influencia significativa

si el inversor posee el 10% o mas de las acciones o el derecho a votar. La orientacion

1 OCDE (2011), OCDE Definicién Macro de Inversién Extranjera Directa: Cuarta Edficidn,
Editions OCDE. http://dx.doi.org/10.1787/9789264094475-es

8
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estratégica a largo plazo distingue las inversiones directas de las inversiones de

)

cartera.’

La inversion directa puede existir directamente entre dos empresas o indirectamente, a
través de una cadena de acciones. Si la compafiia A tiene mas del 50% de la compaiia B
y la compaiia B posee mas del 50% de la compaiiia E, entonces también hay una relacion
de inversion directa entre las compafiias A y E. La misma situaciéon que la "directa /

indirecta. La inversion directa describe el par de términos "directo / indirecto".

1.2 Objetivos del trabajo
Los objetivos principales del trabajo son:
» Oftrecer un andlisis de los datos que mejor nos ayuden a entender los cambios de
tendencia de la IED alemana.
» Comprobar si realmente Alemania estd reubicando su IED y cudles son los
factores que le han empujado a hacerlo.
En busca de las respuestas de cada region a los sucesos macroecondmicos de cada una de
ellas, se ha escogido la etapa del 2000-2018 al comprender dos décadas que dan pie a

importantes acontecimientos economicos.

1.3 Metodologia y estructura
El lector contard con los siguientes datos objetivos para poder realizar una opinion critica:
» Los cambios de los flujos, stock, empleados y ventas de las empresas alemanas
en el extranjero de un afio a otro.
» Un desglose por sectores, teniendo en cuenta los flujos y stock en periodos de
tiempo pre y post crisis financiera.
» Un desglose por regiones de las inversiones en el extranjero, teniendo en cuenta

los flujos y stock en periodos de tiempo pre y post crisis financiera.

La investigacion utilizara como referencia los datos publicados por el banco federal
aleman (Bundesbank), la OCDE, el Banco Mundial (BM), el Fondo Monetario
Internacional (FMI) y la Cdmara de Comercio Alemana. Se combinaran varios conjuntos
de datos descriptivos especificos que permitan describir los patrones sobre

comportamiento de las empresas alemanas en el extranjero. La primera fuente, el Banco
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Federal aleman ofrece datos mensuales y anuales sobre las inversiones directas en
términos tanto de flujos como de stock, gracias a los cuéles se podran realizar los graficos
y tablas mas pertinentes para nuestro estudio. El siguiente trabajo tiene por ente arrojar
luz sobre las ultimas tendencias mediante graficos y tablas de propia elaboracion a través

de las mencionadas fuentes oficiales.

El trabajo esta dividido en seis capitulos, que tienen por comienzo una introduccion con
el proposito general del mismo. Se comenzara con una revision de la literatura a fin de
situar al lector en un marco contextual sobre los principales investigadores que han
indagado en la materia hasta la actualidad con el objetivo de ofrecer una estructura que
permita al lector seguir el camino de pensamiento de esta investigacion forma coherente.
El tercer capitulo comienza con un contexto global de la IED de Alemania en
comparacion con las principales regiones que seran objeto de estudio: Estados Unidos, el
Este asidtico y América Latina. Después de situar a Alemania en el contexto global, se
procederd a un analisis regional comenzando por los paises europeos, al ser el nucleo de
la IED alemana. Cada region abarcard un analisis en términos de flujos totales, stock total
acumulado, flujos por sectores y numero de filiales con sus respectivas ventas en la etapa
temporal objeto de estudio. Finalmente se extraerdn las conclusiones pertinentes al
andlisis realizado y se evaluara si la hipotesis sobre la reubicacion de la IED de Alemania

hacia las economias emergentes es cierta, o no.

10
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2. REVISION DE LA LITERATURA

A través de numerosos investigadores que han tratado la inversion directa (ID) en sus
articulos, intentaré arrojar mas luz sobre las tendencias de la ID en la actualidad y
demostrar que aun hay campo para investigar el comportamiento de las empresas
alemanas a la hora de invertir en el extranjero. A continuacion, se hard una revision de
los articulos mas recientes y relevantes que han tratado de buscar de forma descriptiva las

tendencias por regiones y sectores.

Dos profesionales que han realizado investigaciones en relacion con el tema, son Herzer
y Schrooten (2007) que han utilizado como ejemplo dos paises industrializados como lo
son Alemania y Estados Unidos para comprobar si una mayor inversion directa en el
extranjero supone que haya menos inversion en actividades domésticas implicando de
esta forma una menor inversion para empresas nacionales cuando trasladan su produccion
al extranjero. Hipotesis compartida por Stevens y Lipsey (1992) quiénes apoyan que
inevitablemente la probabilidad de invertir menos en las empresas nacionales es alta
cuando se incrementa la inversion en el extranjero. Sin embargo, la otra cara de la moneda
sugiere que una inversion mas alta en el extranjero se puede asociar a una inversion
directa nacional alta. Esto se explica porque la inversion extranjera directa facilita a las
empresas nacionales importar bienes intermedios de sus filiales a un precio menor. Al
combinar produccion extranjera con nacional las compaiiias logran reducir los costes para
asi obtener un retorno mayor de la inversién nacional y de su output (Desai, 2005). Sin
embargo, este trabajo toma una direccion mas descriptiva, ya que estd mdas orientado a
abstraer conclusiones sobre los sectores en los que las empresas alemanas tienden a

expandirse y en qué medida.

En el articulo de Herzer y Mechthild (2007) se busca una co-integracion y analisis de
causalidad sobre la base de datos de series temporales macroecondmicas para los EEUU
y Alemania al tratarse de dos de los paises con mayor inversion extranjera directa del
mundo. Segin un informe del afio 2018 de la CIA?, los Estados Unidos fueron en 2017

el pais con mayor stock en el extranjero acumulando: unos 5,644,000 millones, seguido

* "The World Factbook — Central Intelligence Agency". www.cia.gov. Retrieved 2017-01-18.

11
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de Alemania con 2,074,000 millones. Por lo que podemos concluir, se trata de dos
potencias mundiales, cuyas inversiones, sin embargo, toman estrategias distintas. En su
articulo ambos autores critican que la mayoria de los estudios analizan un numero
limitado de compaiiias, pero no indican el efecto total que tiene la inversion extranjera
sobre la inversion doméstica cuando las empresas, pequeias, medianas y grandes en
términos de facturacion y empleados, aumentan su inversion en el extranjero. Ademas,
indican que el problema de realizar comparativas entre paises es que los investigadores
asumen que tienen una estructura econdmica similar cuando en factores como el avance
tecnologico, sus gobiernos o politicas de inversion difieren substancialmente. Por
consecuencia, difieren también los efectos de la inversion extranjera en la nacional. Existe
una falta de investigacion en el campo del comercio internacional europeo, concretamente
a nivel de empresas en lo relativo a la exportacion y datos de IED (Mayer y Ottaviano,

2008).

Teniendo en cuenta la naturaleza de este trabajo, puede ser mas interesante tomar como
referencia estudios como el llevado a cabo por Torsten Wezel, publicado por la
Bundesbank en 2004, en el que se analizan las tendencias sectoriales y geograficas sobre
la inversidn extranjera, en este caso de entidades financieras (Wezel, 2004). El autor
investiga cudles son los factores cruciales para las decisiones tomadas por los bancos
multinacionales alemanes para invertir en mercados emergentes entre 1994-2001. Las
localizaciones en las que se focaliza son el centro y este de Europa, América Latina y
Asia. Lo interesante de este articulo es que a contrario de muchos estudios que utilizan
series cronologicas fijas y relativamente antiguas, lo que impide tener en cuenta los
cambios en las condiciones de los mercados financieros con el paso de los afios, en este
se contrastan dos periodos de tiempo, el periodo pre- y post crisis asiatica. Gracias a este
contraste se ha podido demostrar la significancia que cobra la variable del riesgo sectorial
financiero y macroecondémico. Mediante estudios empiricos y una regresion se ha podido
concluir que dependiendo de lo desarrollado que sea el mercado, se toman en cuenta unas
variables u otras. Mientras que en la muestra europea el crecimiento econdémico en
términos de PIB es un factor determinante para el pais inversor, en paises emergentes
como lo fueron Asia o América del Sur lo es el crecimiento de mercado en términos de
capitalizacion bursatil en relacion con el PIB. En paises emergentes se ha encontrado una
correlacion negativa muy significativa de la variable crisis con las entradas normalizadas

de stocks (Wezel, 2004).
12
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Aunque hay literatura empirica sobre la ID de empresas no financieras, no existe un
estudio tan amplio en las decisiones tomadas por bancos y firmas financieras a la hora de
invertir en el extranjero. Tras un estudio empirico sobre el efecto que tiene la presencia
de otros bancos en un pais extranjero a la hora de internacionalizar bancos alemanes se
han llegado a diversas conclusiones. Se establece la conclusion de que bancos alemanes
estan mas activos en paises donde otros bancos alemanes ya han abierto sucursales (Buch
y Lipponer, 2004). Es decir, las barreras de entrada para nuevos participantes parecen
afectar mas a bancos pequeios o locales, que a bancos alemanes que siguen una

agrupacion con su presencia en nuevos mercados.

A pesar de que en el campo de la inversion directa se pueden encontrar numerosos
estudios e investigaciones, los datos estadisticos pueden ser o bien muy generales o no
estan actualizados. Un ejemplo puede ser la investigacion de Buch, Kleinert y Toubal
(2003) en la que, mediante variables explicativas como la distancia, los aranceles, la
estabilidad y las regulaciones, el tamafio de mercado y su evolucion, se analiza si los
determinantes de la inversion extranjera directa alemana como el tamafo de las filiales
en el extranjero varian por sectores o localizaciones. Este estudio da pie a investigar mas
sobre las tendencias en la actualidad como la correlacion entre el sector y la distancia del
pais, y hasta qué punto la distancia influye a la hora de invertir si se tiene también en
cuenta la rentabilidad esperada en cada destino. Aunque la investigacion se realizé en el
afio 2003 esto no quiere decir que las variables y tendencias no vayan a ser utiles para el
préximo estudio, pero si seria preciso actualizar las estadisticas todo lo posible para tener

en cuenta los cambios sufridos tras la crisis financiera y tras la actual crisis del Covid-19.

Otras investigaciones han encontrado factores determinantes atribuibles a un pais o sector
en concreto. En el caso de las inversiones de empresas alemanas en el extranjero, cabe
destacar la explicacion del movimiento de inversion extranjera directa (IED) por parte de
las empresas alemanas en China y el papel que tiene en este caso el sector tecnologico.
Un andlisis de bases de datos sobre las empresas germanas situadas en el pais asidtico
muestra diferentes indicadores que sugieren que los elementos decisivos de la IED
alemana se basan en el largo plazo y estan profundamente orientados al mercado (Chen

and Reger, 2004). Por consecuencia, el objetivo de las empresas alemanas es la bisqueda

13
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de nuevos mercados y la ampliacion de cuota de mercado, donde la transferencia de

tecnologia juega un papel muy importante.

En las Gltimas dos décadas, los gobiernos han tendido a liberalizar las restricciones a las
inversiones internacionales de acuerdo con la globalizaciéon y el libre intercambio de
bienes. Sin embargo, en lo relativo a la inversion extranjera directa ain queda mucho
avance por hacer en distintos sectores y regiones (Mistura y Roulet, 2019). Los
investigadores Fernando Mistura y Caroline Roulet recogen en su estudio publicado por
la OCDE datos que abarcan 60 paises emergentes y desarrollados durante el periodo
1997-2016 en el que estiman la elasticidad de las posiciones de IED respecto de las
restricciones reglamentarias de acuerdo con el indice de Restriccion Reglamentaria de la
OCDE. Los resultados sugieren que las reformas que liberalizan las restricciones en un
10% aproximadamente seglin el mencionado indice, podrian aumentar la [ED en términos
de stocks en un 2% de media. Los mayores efectos recaen sobre el sector servicios.
Aungque el sector de la manufactura, que suele ser el mas abierto a la IED, también se ha
estado viendo afectado de forma negativa. De acuerdo con el indice de Restriccion,
Alemania se encuentra considerablemente por debajo de la media de los paises de la
OCDE, por lo que en la siguiente investigacion la IED alemana solo deberia verse
afectada en aquellos paises con mayores restricciones. Los paises situados por encima de
la media del indice, y, por tanto, con las mayores restricciones regulatorias para la

inversion directa, son generalmente los paises asiaticos, los de Oriente Medio y Rusia.

Debido a la creciente inversion extranjera directa por parte de Alemania en los ultimos
20 afios, se han estudiado mas a fondo los patrones seguidos por las empresas germanas.
Si se toman en cuenta las inversiones en los paises industrializados, Alemania ha tendido
a optar por paises relativamente ricos, pero con costes laborales més bajos que Alemania
(Thomas y Horst Rottman, 2004). Las variables mas significativas a la hora de tomar
estas decisiones son la distancia al respectivo pais, el desarrollo de las exportaciones al
mismo, el mercado interno de la UE y el riesgo econémico del pais. Ademaés de estas, hay
una estructura regional y factores determinantes concretos para la inversion extranjera
alemana, los cudles se analizaran en este trabajo de forma mas exhaustiva a fin de
actualizar los datos lo méximo posible. Un leve decrecimiento en la inversion extranjera

directa se ha podido contemplar en la industria eléctrica, donde hasta 2017 los Estados
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Unidos han permanecido como primer receptor de inversion alemana en esa industria por

delante de China (Bozoyan y Gontermann, 2017).

Hay una vasta literatura sobre los determinantes de la IED, y, sin embargo, nuestra
comprension de lo que impulsa la IED ha seguido siendo muy deficiente. El grueso de la
literatura existente se centra en un conjunto particular de posibles determinantes de la
IED, es decir, las caracteristicas del pais anfitrion que pueden ayudar a atraer la IED. La
otra cara de la moneda son las caracteristicas de las empresas que realizan IED y las
industrias a las que estas empresas pertenecen, las cudles han sido en gran medida
ignoradas hasta hace poco. Con este trabajo se intentara abstraer conclusiones sobre el
comportamiento de las empresas germanas teniendo en cuenta, por ejemplo, la crisis
econdmica sufrida en 2008 entre otras. Mediante los informes publicados por la OCDE y
la Bundesbank se analizaran primero por regiones a nivel de flujos y stock como ha sido

el desarrollo de las empresas y ver por sectores cudles han tenido mayor actividad, donde

y por qué.

3. VISION GLOBAL DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
DE ALEMANIA

3.1 Analisis de flujos anuales por regiones

Antes de proceder con el andlisis geografico y sectorial de la inversion extranjera directa
de Alemania, puede ser de utilidad tener conciencia de la situacion de Alemania en el
contexto global como uno de los paises mas activos en términos de inversion extranjera
directa. Como podemos ver en la figura 1, Alemania compite con Japén, China, Francia
y Reino Unido posicionandose en los ultimos dos afios de estudio como el quinto emisor

de IED mundial.
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Figura 1. Los siete paises con los mayores flujos de salida mundiales de IED del
2017-2018 (millones de dolares)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de “Germany", en OECD International
Direct Investment Statistics (2019)

Gracias a esta figura se puede reconocer la fuerza de Alemania como uno de los paises
del mundo con mayores flujos de salida en los dos ultimos afios de estudio. Aunque se
podria contrastar con las Ultimas dos décadas, bastan los ultimos dos afios para demostrar
como Alemania pese a no tener un volumen econémico, en términos de empresas, similar

al de China o Estados Unidos, compite con ambos en salidas de flujos anuales de IED.

El rendimiento econdomico de Alemania ha sido fuerte en la ultima década, con un
crecimiento del PIB real del 2% en media anual, pese a una ralentizacion de la economia
en el segundo semestre de 2018. Esto se debe a una mezcla de demanda externa débil y
circunstancias especiales que afectaron a las principales industrias exportadoras

alemanas, la industria automotriz y la quimica (OCDE, 2018). En la figura 1 podemos
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reconocer como Alemania se sitiia entre los seis paises con mayores flujos de salida de

IED en los ultimos dos afios de estudio, 2017 y 2018.

Sin embargo, factores exteriores y desafios estructurales pesan ahora sobre el
crecimiento. Su gran dependencia de las exportaciones se ha visto afectada debido a la
reciente desaceleracion de la demanda mundial. AGn existen desequilibrios como la
desigualdad de los ingresos maximos y el sector financiero sigue sufriendo debido a su
débil rentabilidad. Con la poblacion activa en edad de trabajar en declive y la escasez
generalizada de mano de obra, las reformas para aumentar la productividad y la inversion

interna son fundamentales para el crecimiento en el futuro (OCDE, 2018).

Si se tienen en cuenta los balances publicos y privados, se puede decir que permanecen
saludables con una tasa de desempleo en minimos historicos. Aunque la inflacion es
moderada, los salarios siguen aumentando, lo que refleja la fuerza del mercado laboral
aleman. La gran exposicion alemana al Reino Unido en el sector de la automocion y la
repatriacion de las ganancias de Estados Unidos ha hecho que las inversiones directas en

Alemania disminuyeran aproximadamente un 60% hasta los 12 mil millones.

Figura 2. Los flujos anuales mundiales de IED por regiones de origen emergentes y
de desarrollo del 2000-2018 (millones de dodlares)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de “Germany", OCDE (2019)
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Antes de profundizar en la actuacion de las multinacionales alemanas en las principales
regiones mundiales, puede ser de ayuda situar los flujos de salida de Alemania como
economia desarrollada. Este grafico (figura 2) ofrece una imagen de las salidas de flujos
de las economias en desarrollo, las desarrolladas y los flujos de salida de ambas
economias sumadas. La intencion de esta comparativa es demostrar como a pesar de la
evidencia de que las economias desarrolladas destinan una mayor cantidad de flujos de
IED al mundo, son las economias en desarrollo las que han experimentado un mayor
crecimiento economico. Si nos situamos en el afo 2009 cuando la crisis azota los
mercados financieros globales y las economias desarrolladas contraen sus flujos de
manera notable, se puede reconocer como las economias en desarrollo no experimentan
una caida tan fuerte y, por el contrario, logran recuperarse de forma estable. Sera
importante recordar esto mas adelante en la investigacion ya que seran las economias en

vias de desarrollo las que asuman el protagonismo de las IED alemanas.

Si nos situamos en el ultimo afio del periodo estudiado, se puede ver como la inversion
extranjera directa mundial ha vuelto a disminuir un 13% por tercer afio consecutivo desde
los $1,6 billones de dolares a $1,2 billones. Segn el World Investment Report publicado
por la UNCTAD en 2019, esta contraccion se debe en gran parte a que las empresas
multinacionales de los Estados Unidos repatriaron las ganancias del extranjero,
aprovechando las reformas fiscales introducidas por el pais en 2017, concebidas con ese
fin. Un estudio llevado a cabo por AT Kearney, una de las consultoras con mayor
reputacion a nivel global, confirma esta contraccidon en la inversion directa extranjera
mundial en el Indice de Confianza de Inversion Extranjera Directa de 2019, donde
posicionan a Alemania en segundo lugar seguido de los Estados Unidos. Como se puede
ver en el grafico, las inversiones directas de los mercados desarrollados han disminuido
debido a la ausencia de grandes operaciones, las cudles fueron anormalmente elevadas
para los Estados Unidos y Reino Unido entre los afios 2015 y 2016, lo que hace parecer

que haya un contraste pronunciado (véase grafico 1).

En el caso de la IED alemana, los fuertes vinculos con las economias desarrolladas y las
mutuas interrelaciones en el mismo nivel sectorial indican que el acceso al mercado y la

distribucion son los motivos predominantes, y no puro ahorro de costes. Sin embargo,
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hay pruebas, en particular para paises en el centro y este de Europa de que las empresas
alemanas estdn cada vez mas comprometidas con la IED vertical, junto con la IED
horizontal (OCDE, 2018). Para poder realizar una investigacion mas minuciosa y tener
un cuadro completo de las IED realizadas en las ultimas dos décadas sera preciso analizar
el nivel de flujos, acumulacion de stock y actividades por sectores de la Republica Federal
de Alemania de cara al exterior. Mediante este andlisis se intentaran explicar los
determinantes para la inversion o desinversion extranjera directa por parte de Alemania
en las principales regiones que son objeto de estudio: Europa, Estados Unidos, el Este
asiatico y América Latina. En este proximo epigrafe en concreto, ademas de mostrar en
el grafico las tendencias en cada una de las regiones, también se incluird una linea
discontinua azul que muestra la evolucion total de las inversiones alemanas en el
extranjero. De este modo se puede hacer un analisis en contexto con la progresion global
y establecer un juicio con fundamento, mientras se mantiene la imagen global en mente

antes de pasar a analizar las regiones mas interesantes de forma aislada.

Figura 3. Los flujos anuales de IED de Alemania por regiones mundiales del 2001-
2018 (millones de dolares)
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El grafico muestra las principales cuatro regiones en las que Alemania ha destinado la
gran mayoria de su IED en las tltimas dos décadas. En este grafico se presenta la IED
medida en términos de flujos, de acuerdo con la definicién previamente explicada y
establecida por la OCDE, con lo que se intentard apoyar la teoria entorno a la cual gira
esta investigacion. Mediante un andlisis detallado, primero, de la tendencia de los flujos
anuales, y después, de la cantidad de stock acumulada, se profundizara en cuales son los
patrones que explican la desinversion en América Latina en los ultimos afios y el

ascendiente interés por el emergente Este asiatico.

A simple vista se puede resaltar como Europa ademas de ser indiscutiblemente el mayor
receptor anual de flujos durante la etapa analizada a excepcion de tres fechas puntuales
(2001, 2003 y 2013) es la region que sigue la tendencia de la IED total de Alemania en el
mundo (linea azul discontinua) de forma mas pronunciada. Dado que Europa tiene tanto
peso en los flujos anuales totales (80% en el afio 2009), se podria decir que practicamente
los flujos totales en el mundo durante la mayoria de la etapa vienen definidos por los
flujos destinados a Europa. A diferencia de Europa, cada region sigue una tendencia
singular. Incluso Estados Unidos, el segundo mayor receptor de flujos por parte de
Alemania, que pese a seguir una tendencia con alta volatilidad llega a alcanzar una
proporcion cercana al 27% en el afio 2017. Esto demuestra la indiscutible influencia que
tienen los paises europeos que practicamente triplican la proporcion destinada a Estados
Unidos. Por lo que se puede concluir que Europa se consolida como principal destinatario

de flujos anuales durante la etapa analizada.

Si bien es cierto que en el afio 2001 los Estados Unidos se presenta como el principal
receptor de flujos, también es la regidn que muestra las mayores caidas en 2002, 2004,
2008 y 2012 en comparacion con el resto de regiones. A pesar de recibir cerca de $40.000
millones en 2001 gracias en gran parte al estallido de la burbuja en el mercado de la
tecnologia y la comunicacion, no hay ningiin cambio significativo en la composicion
industrial de la IED que evite que los flujos americanos sufran una caida pronunciada el
afio siguiente, cuya tendencia se mantiene hasta 2004 (UNCTAD, 2003). Ademas de en
Estados Unidos, hubo una caida generalizada de los flujos mundiales debido a una
ralentizacion del crecimiento econémico en la mayor parte del mundo, acompanado de
una caida en las valoraciones de los indices bursatiles mundiales (UNCTAD, 2003).

Asimismo, debido a la desaceleracion de algunas industrias, el valor de las operaciones
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de fusiones y adquisiciones 0 M&A disminuy6 fuertemente de estar entorno a una media
de $145 millones por operacion en el afio 2000 a $82 millones en 2002. Aunque esperan
dos afios de ralentizacion econdmica global, los regimenes estan convergiendo hacia una
postura mas acogedora sobre la IED gracias a los beneficios de la produccion
internacional ayudada por la fuerza del sector tecnoldogico (UNCTAD, 2002). Estos
avances en la liberalizacion de la IED y la mejora de las politicas comerciales tendran su

efecto en los afios posteriores.

Es a partir del afio 2003, después de rozar los minimos de la ultima década, cuando los
flujos alemanes cambian de rumbo. De acuerdo con los datos de la UNCTAD en 2005
Alemania se coloca como tercer mayor inversor global en términos de proyectos
greenfield después de Estados Unidos y Japon. Alemania juega un papel importante como
uno de los cinco protagonistas europeos con mayores salidas de flujos entre los afios 2005
y 2006 junto con Francia, Reino Unido, Suiza y los Paises Bajos. Entre los paises en vias
de desarrollo, cabe destacar los principales receptores de flujos de IED encabezados por
China y Hong Kong (China), seguidos de Singapur, México y Brasil. Como se puede
comprobar en el grafico, exceptuando la acelerada recuperacion de los flujos a Europa,
tanto el Este asiatico como América Latina son las primeras regiones que muestran un
ligero incremento en los flujos a partir del afio 2003. El Sureste y Este asiatico se mantiene
como el principal iméan de flujos entre los paises en desarrollo llegando a alcanzar el 18%
de las entradas mundiales de flujos en 2005. A pesar de que mas de la mitad de la
inversion directa en las economias de transicion mencionadas viene de paises proximos,
empiezan a atraer mdas inversion proveniente de Europa y Estados Unidos. Las
inversiones directas en términos de flujos entre paises en desarrollo son comunes, debido
a las similitudes en los mercados de consumo, como en este caso en el Este asiatico, la

tecnologia.

La IED en el sector manufacturero ha sido la mayor atraccién en la region asiatica, sin
embargo, las industrias en ciertas localizaciones en las que se hara hincapié, han variado
debido a que ahora producen en una fase posterior en la cadena de valor (UNCTAD,
2005). Los sectores que mas entradas de IED han registrado han sido el sector de la
automocion, la electrdnica, el acero y las industrias petroquimicas. Cabe destacar el gran
interés de Alemania por internacionalizar sus fabricas de automoviles al encontrar una

emergente region que puede ofrecer una mano de obra a un coste inferior para uno de los
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sectores en los que mas opera, el automovilistico. Todo indica a que sera el Este asiatico
la region que cobre un papel cada vez mas relevante para el pais germano (UNCTAD,
2006). Méas adelante se profundizara en los distintos sectores que mayor inversion

alemana acaparan y en las regiones que mayores retornos ofrecen.

Como se menciona anteriormente, la inversion destinada a fabricas de produccion en el
gigante asiatico se comienza a promover hacia fases mas avanzadas de la cadena de valor
gracias al avance tecnologico. Este es el ejemplo de China, donde Airbus crea una
operacion de ensamblaje para su A320, sector en el que Alemania juega un papel
importante sumado al automovilistico. En China, sin embargo, comienza un cambio en la
region hacia la industria de los servicios, en particular hacia la banca, las

telecomunicaciones y el sector inmobiliario (UNCTAD, 2005).

Por otro lado, excluyendo los paraisos fiscales, América Latina y el Caribe gozaron de un
leve incremento de flujos alemanes, liderados por México y Brasil, donde el crecimiento
econdmico en la region y los altos precios de materias primas fueron factores
contribuyentes (UNCTAD, 2006). Sin embargo, segun la UNCTAD, comienza una
tendencia hacia una mayor intervencion por parte del Estado en las regiones de América
Latina, sobre todo en la industria petrolera. Ademas, como resultado de las grandes
ganancias resultantes de la explotacion de recursos naturales y los altos precios de los
productos basicos, los gobiernos introducen normas proteccionista menos favorables para

la IED, lo que restringira los flujos germanos notablemente en los proximos anos.

El auge de las corporaciones transnacionales y la creacion de filiales en los paises de
desarrollo es un fendmeno estructuralmente asociado con la transformacion sistémica y
el alcance que la globalizacion estd causando en todas las economias (UNCTAD, 2006).
Mientras Estados Unidos y Europa mantienen una tendencia similar y confluyen
practicamente de forma paralela, las entradas de flujos en ambos paises sufren una mayor
fluctuacion que el resto. Después de tocar un minimo en 2003 con flujos negativos, las
entradas de flujos en los paises europeos ascienden hasta llegar a la cifra con el mayor
flujo anual de la ultima década superando los $120.000 millones. Sinos situamos en 2007,
pese ser el afio marcado por el comienzo de la crisis financiera, cabe hacer una lectura
positiva del nivel de entradas de flujos alcanzado hasta que en el segundo cuatrimestre

del afio comienzan a hacerse patentes los efectos de la misma. La Union Europea no solo
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se sitia como principal receptor de flujos de IED acaparando préacticamente dos tercios
de las entradas mundiales, sino que también se convierte en el principal emisor seguido
de Estados Unidos (UNCTAD, 2008). El aumento mundial de la IED se debe una vez
mas a las continuas operaciones de fusiones y adquisiciones, un 21% mas altas que el
ultimo récord, alcanzando esta vez los $1,637 mil millones. Las ganancias reinvertidas
resultantes de las altas rentabilidades de las filiales extranjeras también han contribuido
al aumento de la IED global (UNCTAD, 2008). En este caso fueron los paises
desarrollados los que acapararon los mayores flujos liderados por Europa y Estados
Unidos gracias a los acuerdos internacionales de inversion (IIAS) y de libre comercio
(FTAS). No obstante, algunas economias emergentes se beneficiaron, como es el caso de
China que fue region destinataria de flujos por la transferencia de tecnologia por parte de
las empresas transnacionales (ETN). Gracias a la participacion de las ETN en el
crecimiento de las infraestructuras, se ha mejorado la calidad y la demanda de las mismas,
lo que sin embargo no se ha traducido a un acceso para toda la poblacion debido al

aumento en el precio (UNCTAD, 2008).

No es hasta finales de 2007 cuando la crisis de las hipotecas sub-prime comienza en
Estados Unidos y agita los mercados financieros globales creando problemas de liquidez
en muchos paises debido al incremento en el coste de crédito. Aunque, como indica la
UNCTAD en su Informe sobre Inversiones en 2008, es dificil cuantificar el impacto que
tuvo la depreciacion del dolar, se puede inducir que estimuld la entrada de flujos de ID
en el pais presidido en aquel momento por Barack Obama. Como se puede ver en el
grafico 1, en 2010 Estados Unidos vuelve a recuperar las entradas de flujos alcanzando

los $20.000 millones, cerca de los niveles que registraba antes de la crisis.

Tras la nueva disminucion de salidas de flujos alemanes en el afio 2012 y 2013, las
tendencias evolucionan beneficiando a los paises emergentes alcanzando cifras récord, lo
que sitaa el Este asidtico como principal receptor de flujos de IED mundial (UNCTAD,
2014). La fragilidad en los mercados y la inestabilidad politica frenan la IED mundial
hasta nuevas sefales de recuperacion del ciclo econémico. En cuanto a Latino América,
como puede comprobarse en el grafico 1, se registran ligeras subidas en los flujos

entrantes compensados por América Central frente a la caida en América del Sur.
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En cuanto a los tipos de inversion, son las inversiones greenfield las que comienzan
siendo mas elasticas a la crisis en 2008, sin embargo, sufren una gran desinversion en
2009 de acuerdo con los estudios realizados por la UNCTAD en 2009. Por otro lado, son
las operaciones de fusiones y adquisiciones las que pierden musculo durante el primer
semestre de 2008 registrando un valor un 28% menor al mismo semestre del afio anterior
(UNCTAD, 2009). A pesar de la respuesta proteccionista de algunos paises ante la crisis,
las economias tienden hacia una aceptacion generalizada de la IED gracias a los
beneficios que concede al pais receptor tanto a nivel nacional como internacional
(UNCTAD, 2009). En términos generales la crisis financiera global viene determinada
por la falta de liquidez y la inseguridad de los inversores frente a las inestabilidades en
las estructuras econdmicas mundiales. La crisis ha cambiado el panorama de las
inversiones. Aquellos paises industrializados en los que origind la crisis ahora acogen una
escasa afluencia de flujos. Este es el caso de Europa, que como se puede apreciar alcanza
escasamente los $20.000 millones en flujos. La UNCTAD atribuye como principal razén
a esta caida el desplome del 56% de las fusiones y adquisiciones transfronterizas en los

paises de la Eurozona (UNCTAD, 2009).

Por otro lado, son ahora las economias emergentes el destino favorito para los flujos
europeos y alemanes, en especial las regiones de Africa, América Latina y Asia, donde
los sectores agricolas y de explotacion natural son menos propensos a fluctuaciones
ciclicas a contrario de la banca (UNCTAD, 2014). Si bien los paises emergentes salen
mejor parados a corto plazo tras la crisis, son ahora, en 2014, las economias desarrolladas
como Estados Unidos y Europa las que acaparan nuevamente la mayoria de las entradas
de flujos alemanes. En 2015, a pesar de no retomar los niveles alcanzados antes de la
crisis, las IED alemanas vuelven a confiar en la apertura de filiales en Europa. Pese a una
leve disminucion de la IED mundial, los proximos afios hasta 2018, el flujo inversionista
aleman dedica entorno a algo mas de la mitad de sus flujos mundiales a paises europeos.
El Este asiatico se mantiene mas estable después su anormal aumento en entradas de
flujos provenientes de Alemania, aunque sigue siendo la region que mayor IED mundial
acapara gracias a China. A partir de 2014 hasta la actualidad, como se menciona
anteriormente, el foco principal se mantiene en Europa a un nivel de flujos entorno a los
$40.000 millones con algunas fluctuaciones. El comienzo de 2016 viene marcado por una

modesta recuperacion econdomica global exceptuando América Latina y el Caribe que se
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mantiene en 2017. Con una leve pérdida de impulso en el crecimiento en 2016, se

demuestra que el camino hacia la recuperacion atn es complicado (UNCTAD, 2017).

Finalmente, en 2018, afio en el que finaliza la etapa objeto de investigacion, se registra
un descenso en los flujos mundiales totales, lo que la UNCTAD atribuye a la gran escala
de repatriacion de ingresos extranjeros acumulados por parte de empresas
multinacionales americanas tras las reformas fiscales introducidas por este en 2017. De
acuerdo con las estadisticas de la UNCTAD las propuestas a largo plazo de nuevos
proyectos de inversiones greenfield aumentaron un 28% en aquellos paises emergentes
en los que la manufactura es clave para el desarrollo industrial, lo que se ha demostrado
en una concentracion en el Este asiatico. En definitiva, cabe destacar la rapidez con la
que las economias emergentes en Asia han logrado situarse como receptores mundiales
de IED y llegar a competir con Estados Unidos como el segundo mayor receptor de flujos

germanos.

Por otro lado, a pesar de que el continente africano ha logrado atraer mas IED desde el
comienzo de la crisis con un incremento del 11% en 2018, es mayoritariamente gracias
al impulso de Sudafrica después de varios afios de entradas de bajo nivel. Después de la
crisis financiera global, la nueva apuesta por la IED se fij6 en los paises emergentes, como
Africa, el Este asiatico y América Latina. No obstante, ha sido América Latina la region
que no ha logrado mantener el apetito inversor. Los factores clave para la desaceleracion
a largo plazo no solo de los flujos de IED alemanes, sino también a nivel mundial,
incluyen la disminucién de las tasas de retorno sobre la IED y un clima politico menos
favorable (UNCTAD, 2019). En el caso de América Latina, la desinversion en IED ha
sido fruto de una situacion econdmica deficiente en Brasil y Colombia sumado a una
caida de las actividades de fusiones y adquisiciones corporativas. Ademas, su
vulnerabilidad a los factores externos, como las politicas monetarias de los Estados
Unidos y las tensiones comerciales entre los principales socios comerciales, ponen un

riesgo a la baja en las posibles entradas de IED (UNCTAD, 2019).

A luz del andlisis de la IED en términos de flujos de Alemania en el resto del mundo
durante el periodo del 2001-2018, se sugiere que la hipotesis entorno a la que gira esta
investigacion estd bien encaminada. Es decir, tras las tendencias de los flujos se puede

decir que los paises emergentes, en este caso los pertenecientes al Este asiatico, cobran
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importancia como receptores de IED, mientras que las entradas en América Latina han

mantenido un ritmo decreciente desde los maximos alcanzados en 2013.

Es preciso tener también en cuenta la acumulacion de IED en términos de stock para
confirmar que la tendencia de destinar mas inversion al Este asiatico y menos a América
Latina, es una estrategia de las empresas germanas a largo plazo més que un sesgo

determinado por factores puntuales.

3.2 Analisis de stock acumulado por regiones

Gracias al siguiente grafico se pueden identificar las principales regiones del mundo en
las que Alemania cuenta con la mayor inversion extranjera directa acumulada en términos
de stock en el transcurso de los tltimos 18 afos. La linea discontinua formada por puntos
azules indica la inversion extranjera directa mundial total de Alemania, gracias a la cual
se podran establecer conclusiones y comparar la tendencia mundial con el resto de las
regiones aisladas. Esta referencia servira como apoyo para comparar las tendencias en la
ultima década manteniendo siempre el cuadro completo. A excepcion de esta variable, en
la siguiente investigacion se realizard una comparacion entre las cuatro principales
regiones que acogen inversion directa por parte de Alemania, Europa, América Latina,
los Estados Unidos y el Este asiatico. Serd conveniente realizar a posteriori un analisis
aislado de Europa con un desglose de los principales paises receptores de la eurozona,
donde Alemania concentra su actividad econdmica en términos de inversion directa.
Posteriormente, pese a la notable diferencia en magnitud de recepcion de Estados Unidos
y Europa, se podran poner en contraste al ser los dos principales destinatarios. Por otro
lado, merecera la pena establecer una comparacién de los cambios de tendencia y del
comportamiento de los paises del Este asiatico, donde China realiza un importante papel,

junto con América Latina y los Estados Unidos.
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Figura 4. El stock de IED de Alemania por regiones mundiales del 2001-2018.
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Salta a la vista el hecho de que Europa es sin lugar a dudas el principal receptor de
inversion directa de Alemania, seguido de los Estados Unidos y el Este asiatico. La region
con el menor nivel de stock acumulado en la Gltima década es a simple vista América
Latina, que no logra llegar a los $50.000 millones acumulados en ningun afio. Como
paises emergentes podemos destacar aquellos en el Este asiatico, que desde 2012 han
experimentado un importante crecimiento hasta situarse muy cerca del nivel de Estados
Unidos al haber alcanzado mas de $200.000 millones. Tanto Africa como los paises de
Oriente Medio no se han incluido en el grafico ya que al registrar un nivel de stock menor
a los $100.000 millones de forma conjunta, no son de gran relevancia para el objetivo de

esta investigacion.
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Si se contempla mas de cerca el comportamiento de la inversion en Europa, se aprecia
cdmo sigue una tendencia muy similar a la linea mundial, debido al gran peso que soporta
dentro de su actividad econdmica. Cabe destacar el gran papel que tienen los paises de la
eurozona como receptores de IED, los cudles representaban en el 2001 el 46,1% de las
inversiones alemanas hasta alcanzar el 65% en 2018, habiendo rozado incluso el 80% en
2010. Aunque la IED alemana total destinada a Europa disminuye, se logra mantener en
cierta medida la proporcion en los paises de la zona euro, que como se puede ver en el
gréfico 4, acaparan la mayor parte de los flujos. Pese a sufrir dos recaidas, una al atravesar
la crisis econdmica global del 2008 y otra nuevamente en 2013 debido a la fragilidad
econdmica y la incertidumbre politica global, Europa se mantiene como el principal
acaparador de stock acumulado. A modo de cierre final, sera de utilidad desglosar los
paises con mayor stock alemén acumulado para hacer una lectura completa de la

reubicacion de la IED alemana.

Pese a la apuesta por las economias del Este asiatico dirigidas por China y Singapur,
Europa logra mantenerse como destino prioritario para la IED alemana. Si bien es cierto
que no retoma la tasa de crecimiento previa a la crisis en la que logra aumentar el
acumulado un 180% desde el 2001, pero consigue mantenerse como el principal receptor
de stock alemén. A pesar de no mantener un crecimiento constante, Europa logra
recuperarse de las dos caidas que sufre y aprovechar el tiron para consolidar el stock

acumulado por encima de los $100.000 millones (figura 4).

En lo relativo a las economias en vias de desarrollo cabe destacar varios elementos. En
cuanto al andlisis de flujos previamente realizado, podemos mirar al grafico 4
confirmando como las lineas de tendencia de América Latina y el Este asiatico comienzan
registrando un nivel de stock muy similar en el periodo analizado, partiendo
aproximadamente de los $20.000 millones en 2001. Hasta el comienzo de la crisis
econdmica en 2007 aun mantienen un crecimiento leve, pero constante. Hay que destacar
que hacia el comienzo de la crisis el Este asiatico ya duplica en stock acumulado a
América Latina. Esta tendencia aparentemente no presenta seiales de cambio dada la
deficiente situacion financiera de las principales economias receptoras en América
Central (UNCTAD, 2009). Es por ello y entre otras razones que evaluaremos en detalle,
como el Este asiatico, liderado por China, comienza a coger distancia de América Latina.

Una de las razones que dificulta a Alemania mantener su elevado numero de filiales en
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Brasil son las restricciones ejercidas a la IED fruto, de politicas proteccionistas ante una

ralentizacion economica global (Bundesbank, 2017).

Figura 5. Los flujos de IED de Alemania y los flujos mundiales desde 2001-2018.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de “Germany", OCDE (2019)

Si establecemos un contraste entre la evolucion de la cantidad de los flujos en el
extranjero por parte de Alemania en las tltimas dos décadas y la evolucion de la IED
mundial, podemos llegar a varias conclusiones. A pesar de que al ser una comparativa en
términos absolutos, el objetivo es hacer una comparacion relativa de ambas curvas y hacer
una lectura sobre el comportamiento de ambas. Suponemos, por ello, que las variables
exogenas que afectan al mercado mundial y al aleman son en términos generales las
mismas. Como uno de los lideres mundiales de salidas de IED en términos de flujos, es
importante mencionar la capacidad del pais germano de recuperarse de las crisis
econdmicas o desaceleraciones econdmicas. Tanto en 2009 como en 2013 las economias
mundiales sufren, lo que lleva a una reduccion de salidas de flujos. Alemania, sin
embargo, ni experimenta caidas tan dramaticas ni tarda tanto en recuperarse como la

media de las economias. Podemos concluir en ese aspecto que, a pesar de verse
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indudablemente influenciado por las crisis, son otras razones las que establecen las que

determinan las inversiones o desinversiones germanas.

Una vez analizadas de forma conjunta las tendencias de la IED alemana en las principales
regiones del mundo gracias a los graficos 3 y 4, cabe destacar que tanto la evolucion de
los flujos como la del stock acumulado confirman la hipdtesis inicial. Es decir, al analizar
la evolucidn del stock acumulado cuadran las ideas planteadas en el epigrafe anterior en
cuanto a la creciente desinversion en América Latina y la evolucion progresiva del Este
asiatico. Con ayuda de graficos que muestran de forma mas visual el reparto de los
sectores de las empresas germanas a la hora de invertir en el extranjero, se estudiaran las
tendencias de estos en la ultima década con el fin de establecer lazos entre el analisis

previo de flujos y stock acumulado.

3.3 Analisis de salidas de flujos por sectores y regiones

La proporcion porcentual de IED que destina Alemania al extranjero en términos de flujos padece
algunos cambios desde el comienzo de la crisis econdmica. El sector con mayores flujos de salida

de IED es el de los servicios, el cual estd compuesto mayoritariamente por cuatro grandes bloques:

1. Transporte, almacenamiento y comunicacion
Intermediacion financiera

Actividad de bienes inmuebles y actividades comerciales

bl A

Comercio y reparacion

Por otro lado, el sector de la manufactura se compone de otros tres grandes bloques:
5. Quimicos y productos de pléstico
6. Metal y productos mecéanicos

7. Vehiculos con motor y otros equipamientos de transporte
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Figura 6. Los flujos anuales de IED de Alemania por sectores del 2008-2017 (en

proporcion porcentual)
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Por un lado, serd el sector manufacturero el que se concentre la inversion en las economias
desarrolladas como Europa y Estados Unidos, regiones en las que hemos podido
comprobar como Alemania reduce sus flujos de entrada y razon, por tanto, para que la
IED en manufactura se reduzca notablemente entre la etapa del 2011-2013 y a partir de
2016. Debido a que el bloque de los vehiculos con motor y otros equipamientos de
transporte experimenta una reduccion de flujos, afecta a las salidas totales de la industria
al tener un gran peso en la misma. Es sin embargo la industria de los quimicos por
empresas como Bayer y BASF, las que lideran las salidas de flujos alemanas con destino
a China. La principal empresa quimica de Alemania, BASF, reclam6 ocho de los 11

proyectos de productos quimicos en Shanghdi, cuyas operaciones se centran en gran
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medida en la produccién quimica al servicio de la industria automotriz china (FDI
Intelligence, 2018). Con una industria automotriz ya exitosa, Alemania parece estar
aprovechando el reciente crecimiento de la industria automotriz en China. En 2017, el
primer ministro chino Li Keqiang y la canciller alemana Angela Merkel firmaron una
serie de acuerdos y convenios de cooperacion centrados en areas como la conduccion
automatica y la aviacion. Se incluyd un memorando de entendimiento entre Beijing
Automotive Group y Daimler sobre el aumento de la inversion y el fortalecimiento de la
cooperacion estratégica en vehiculos de nueva energia, asi como un acuerdo entre Baidu
y Bosch sobre la tecnologia de conduccion auténoma. Ademas, las respectivas partes
acordaron acelerar la firma de un tratado de inversion para ayudar en las conversaciones

sobre un acuerdo de libre comercio (Napier, 2018).

Los siguientes dos graficos muestran, por un lado, un desglose del sector manufacturero,
y por el otro, el del sector servicios al ser estas las dos principales industrias en las que
las empresas alemanas han centrado su actividad en el exterior durante la etapa estudiada.
Tras observar las fluctuaciones que sufre el sector manufacturero aleman, procederemos
a estudiar el sector de forma aislada en las cuatro regiones en las que se centra este

estudio: Europa, Estados Unidos, el Este asiatico y América Latina.

Figura 7. El stock de IED de Alemania en el sector manufacturero por regiones
mundiales del 2013-2017 (millones de délares)

Sector: Manufactura

350.000

300.000 L

250.000 . I . -

200.000
150.000
100.000
50.000
0

2013 2014 2015 2016 2017

B Europa Estados Unidos Este Asiatico B Ameérica Latina

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de “Germany", OCDE (2019)



IED de Alemania en el Resto del Mundo Alvaro Garcia Rojas

No resulta extrafio ver que Europa acapara aproximadamente la mitad de los flujos del
sector al ser el destino favorito de las empresas alemanas por su proximidad y por tener
unos habitos de consumo y produccion similar. Los flujos alemanes se ven influenciados
por las industrias mas atractivas en la ultima década como son los servicios y las

actividades digitales.

Este grafico resulta de gran utilidad para exponer el aumento de flujos alemanes
destinados al Este asiatico. La creciente inversion en los paises emergentes resulta de
interés en esta investigacion, ya que no solo es la mano de obra asequible lo que atrae a
las empresas a crear fabricas alli, sino también maquinaria, equipos y herramientas
industriales y productos quimicos. Un interesante estudio publicado por FDI
Intelligence’, titulado “Where do German companies invest?” explica en detalle este
fendémeno. En concreto se explica como entre 2013 y 2017 Alemania logra registrar 6.073
proyectos, lo que representa 243.640 millones de do6lares de inversion en el exterior y mas
de 815.00 nuevos puestos de trabajo. El sector que mas inversiones atrajo de las empresas
alemanas fue el de la maquinaria, equipos y herramientas industriales, seguido por el de
los productos quimicos y los componentes de automocion, todos ellos clasificados entre
los cinco primeros en cuanto a proyectos, capital invertido y creacién de empleo (Napier,

2018).

Las perspectivas de la IED en América Latina y el Caribe en 2017 siguen siendo poco
claras, ya que persisten las incertidumbres macroeconémicas y politicas (UNCTAD,
2017). Sin embargo, desde la desaceleracion econdmica entre 2012 y 2013, los flujos de
salida alemanes se han mantenido estables en América Latina. Las estadisticas
elaboradas por la UNCTAD indican que la inversion en las industrias extractivas de la
region probablemente siga siendo modesta, ya que los operadores siguen conteniendo
los gastos de capital. La inversidn en América Central, también es probable que se vea
afectada por las incertidumbres sobre la politica economica de los Estados Unidos, al

ser el mayor actor en términos de IED en la region (UNCTAD, 2017).

* FDI magazine es la revista pionera en realizar publicaciones bimensuales actualizadas de la

actividad de inversion global.

33



IED de Alemania en el Resto del Mundo Alvaro Garcia Rojas

Figura 8. El stock de IED de Alemania en el sector servicios por regiones
mundiales del 2013-2017 (millones de ddlares)
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En este grafico destaca el cambio de rumbo de los flujos alemanes hacia las distintas
regiones dependiendo del sector. A diferencia del sector “manufactura” en el que Europa
recibia la escasa mitad de los flujos, es en el sector “servicios” donde acapara una notoria

mayoria.

A lo largo de 208, el ultimo afo de estudio, las transacciones se focalizaron en las
industria farmacéutica, financiera, quimica, las industrias de la electricidad, el transporte
y el almacenamiento (UNCTAD, 2017). Cuatro de ellas son las principales industrias en

las que opera el pais germano, lo que explica parte del impulso.

El transporte fue el sector lider dentro de “Servicios”, ganando 15 inversiones, con
Deutsche Post como el mayor inversor. De acuerdo con los datos publicados por “FDI
Intelligence”, la empresa predijo un fuerte crecimiento en Oriente Medio en 2018,
impulsado por un sector de comercio electronico en expansion y un repunte en el

sentimiento empresarial mundial.
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Hay que destacar el cambio de proporciones de stock acumulado en cada pais
dependiendo de la industria. Aunque en el sector manufacturero el Este asidtico se sitiia
como segundo mayor receptor recortando cada vez mas su distancia de Europa, es en el
sector servicios donde se puede reconocer el claro liderazgo europeo con
aproximadamente el 70% del acumulado. En el sector servicios es Estados Unidos el

segundo mayor receptor de IED alemana con un 20% aproximadamente.

4. LAS IED DE ALEMANIA EN LOS PAISES DE LA EUROZONA

Ya desde principios de 1990 la economia de mercado alemana ha hecho un esfuerzo
considerable por internacionalizar sus empresas y crear nuevas plantas de distribucion y
produccion en el extranjero, o incluso adquirir nuevas compaiiias. Cabe destacar el
importante hecho de que a pesar de si la situacion econdémica mundial fuera mas estable

0 no, Alemania ha podido recuperarse bien de las desaceleraciones econdmicas.

Después de haber situado a Alemania en el contexto global y hecho una comparacion con
las principales regiones de interés, se estudiaran los paises de la eurozona, los que en
conjunto han acumulado la mayor cantidad de stock durante las ultimas dos décadas.
Aunque Suiza y Reino Unido no formen parte de la Union Europea, incluiremos ambos
paises en el analisis de Europa por su localizacion. Es interesante tener ambos paises en
cuenta para este trabajo, ya que Alemania tiene a Reino Unido como uno de sus favoritos
como destino para sus inversiones extranjeras directas al ser uno de los paises con mayor
actividad financiera en Europa sumado a Frankfurt. Ademas de estos dos, tampoco se
incluye Espaia, pais que tiene un gran nimero de filiales alemanas dedicadas a la
produccion de piezas de automovil. La razon de no incluir a Espafia en el analisis es
debido a que se ha seguido el criterio de seleccionar a los cinco paises en Europa que
mayor stock aleman han acumulado durante las tltimas décadas. Si se hubieran incluido
Espaia, se tendria que haber realizado un analisis en detalle del resto de paises de la

eurozona, lo que seria merecedor de otro trabajo a parte.
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4.1 Analisis de flujos y stock

En este grafico se puede observar la evolucion de los cinco paises con mayor stock aleman
acumulado a final de 2018, ultimo afio de estudio. Resulta curioso destacar como a
excepcion de Reino Unido, el resto de los paises parten de una franja entre los $20-40.000
millones de stock acumulado a 2001, sin embargo, son los Paises Bajos lo que junto a
Luxemburgo terminan liderando el ranking de acumulado. Luxemburgo y los Paises
Bajos desempeiian un papel especial por diferentes razones. El nivel comparativamente
alto de la IED alemana en Luxemburgo se debid principalmente a la inversion en el sector
de los servicios financieros y de seguros, mientras que los Paises Bajos siempre han sido
un actor importante en las finanzas corporativas intragrupo (Bundesbank, 2020). Primero
fueron los Paises Bajos los primeros en recuperarse de la crisis econdmica del 2008 y
luego Luxemburgo, sin embargo, ambos han llegado a pasar el umbral de los $160.000

millones de stock acumulado.

Figura 9. El stock de IED de Alemania en los cinco principales paises europeos del
2001-2018 (en millones dolares)
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Los datos elaborados por la Bundesbank muestran como entre 2014 y 2018 Alemania
deposita mas del 75% de su IED en solo nueve paises. No obstante, son solo tres paises
los que acaparan el 50% de la IED alemana: Paises Bajos, Luxemburgo y Estados Unidos.
Dado que EEUU no forma parte de esta geografia, comentaremos mas adelante el caso
aislado de Estados Unidos, pais que ha mantenido el liderazgo como principal receptor
de stock aleman. La inversion extranjera directa de las empresas alemanas en los Paises
Bajos y Luxemburgo viene siendo elevada desde antes del 2001, ya que estos paises son
importantes centros de control para las empresas internacionales (Bundesbank, 2018).
Ademas, el aumento de los préstamos intra-empresa (hasta 14.000 millones de ddlares)
empujaron las entradas y con ello el stock en los Paises Bajos, lo que convirti6 al pais en

el segundo mayor receptor de IED en Europa en 2016 (UNCTAD, 2017).

Después de lograr una rapida recuperacion tras la crisis, Luxemburgo logra acumular un
nivel de stock similar al de Paises Bajos y llega a superar a Reino Unido en 2018, segin
World Investment Report facilitado por la OCDE en 2018. De esta forma podemos
concluir que a nivel europeo son Luxemburgo, Paises Bajos y Reino Unido los paises que
han tomado el liderazgo en cuanto a stock acumulado gracias a las operaciones de
fusiones y adquisiciones y la intermediacion financiera (OCDE, 2018). Mientras las
entradas de flujos tanto de Alemania como mundiales se reducen en Europa, ocurre lo
mismo para los dos paises con mayor acumulado por debajo del umbral de los $100.000
millones, Francia y Austria. A pesar de que el stock acumulado en Francia es un 40%
menor que los tres primeros, es el que mayores ventas reporta en el sector manufacturero

y servicios, como se analizard en los siguientes dos graficos.

Segun la ONU (UNCTAD), las caidas registradas en el acumulado del Reino Unido no
deberian achacarse al Brexit, ya que cualquier cambio potencial en los planes de IED

causado por el Brexit necesitaria algunos afios para traducirse en flujos reales.
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4.2 Nivel de ventas por sectores

El presente estudio se centra en el sector manufacturero y en el sector servicios al ser los
dos sectores que acaparan el 90% del stock acumulado de Alemania en el extranjero. Una
importante lectura que podemos hacer del sector manufacturero en vista de este grafico
es el liderazgo en ventas reportado por Francia en la ultima década desde la crisis
financiera. A pesar de no haber sido uno de los tres paises a los que Alemania haya
dedicado mayor IED, es con diferencia el que mayores ventas ha reportado tanto en el

sector manufactura como en el de servicios.

Figura 10. Las ventas de filiales de multinacionales alemanas en el sector

manufacturero en Europa del 2010-2016 (en millones de euros)
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En este grafico ademas de ilustrar la evolucion en ventas de las empresas alemanas en los
paises que hemos categorizado como los que mayor stock acumulado registran, se han
afiadido cuatro mas. Los nuevos paises incluidos en este grafico se pueden distinguir al
estar representados con lineas discontinuas. Por un lado, estan la Republica Checa y
Polonia, cuyas inversiones alemanas han registrado la mayor rentabilidad de la eurozona
con un 17% y un 8% (Eurostat, 2017). La causa de estos excelentes retornos puede ser
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también el resultado que han reflejado en sus ventas desde que en 2013 lograran
recuperarse con un crecimiento notablemente mayor al del resto de paises. Por otro lado,
se encuentra Espana e Italia, donde Alemania acumula menos del 20% de su stock total
en Europa, sin embargo, registran unas ventas muy elevadas que llegan a estar a la altura
de Austria y Reino Unido. Se puede reconocer como el sector automotriz y la produccion

de piezas de vehiculos, se encuentra muy presente en Espaiia e Italia.

La conclusion a la que lleva este andlisis es que, efectivamente, como Alemania invierte
en el sector manufacturero un cuarto de lo que invierte en el de servicios, tiene sentido
que el primero registre menores ventas. Ademas, Espana y la Republica Checa registran
con Francia las mayores ventas en este sector dado que Alemania destina algo menos del
50% de su stock a la industria automotriz (UNCTAD, 2017). Esto se fundamenta también
gracias a los datos proporcionados por “FDI Intelligence” que situan a Espana, Polonia y
la Reptiblica Checa como principales destinatarios de IED en activos fijos (Capex) como
son fabricas de produccion, después de los paises del Este Asiatico y EEUU. En el
ejemplo de Espafa, esta cuenta también cuenta con una serie de sectores econdémicos
fuertes en los que la inversion extranjera ha representado un punto de inflexion, como la
industria automotriz, dénde residen once de los quince grupos de fabricacion mas grandes
del mundo. El interés de Alemania por producir piezas de automoéviles en un pais cercano
en la eurozona ha tenido también su efecto en las ventas, como se demuestra en el caso

de Espafia y la Republica Checa.
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Figura 11. Las ventas de filiales de multinacionales alemanas en el sector Servicios

en Europa del 2010-2016 (en millones de euros)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de “Germany", OCDE (2019)

El indiscutible liderazgo en ventas del Reino Unido en el sector servicios se debe en gran
parte al valor de sus operaciones financieras y de fusiones y adquisiciones que han vuelto
a recuperar la tendencia en 2017 alcanzando su mayor valor desde el 2007 (UNCTAD,
2017). A este le sigue Francia, que mantiene una tendencia regular entre los 85.000 y
95.000 millones de euros en ventas. De acuerdo con los datos de “FDI Intelligence”, el
Reino Unido y Francia se encuentra en tercer y cuarto puesto por nimero de proyectos
de empresas alemanas después de China y Estados Unidos. Reino Unido se sitiia como
un destino estable para la IED, ya que, a pesar de ser un referente por sus operaciones de
fusiones y adquisiciones, también recibe una gran inversion alemana en el sector
servicios. No obstante, la caida durante 2015 se le atribuye a la disminucién de los precios
de las materias primas (commodities), la cual ha generado una reduccion en la inversion
en activo fijo en las industrias extractivas, que a su vez han reducido la cantidad de

inversion en el sector (UNCTAD, 2016).
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Por otro lado, los mayores acaparadores de acumulado, Paises Bajos y Luxemburgo, se
sitlan en la parte inferior de este grafico debido a que el valor generado en estas industrias
es mayoritariamente en operaciones de fusiones y adquisiciones, como se menciona en el
anterior epigrafe. Sobre todo, es Luxemburgo el pais practicamente durante toda la etapa

estudiada presenta un quinto de las ventas registradas por el Reino Unido.

Es sorprendente como Italia y Suiza registran unas ventas mayores a pesar de tener un
stock acumulado notablemente menor que el resto de las regiones del grafico. Se han
incluido estos dos paises representados por una linea discontinua con el mismo
razonamiento que en el grafico anterior. Es decir, forman parte del analisis porque
registran unas ventas anormalmente altas para el poco stock acumulado que tienen en

comparacion con el resto de los paises.

4.3 Numero de filiales en la region

Antes de estudiar el nimero de filiales alemanas por paises europeos, conviene tener en
mente la tasa de crecimiento total de en los paises europeos y comprobar si aquellos que
mayores flujos han obtenido, han superado la media europea en cuanto a nimero de

filiales.

Figura 12. El numero de filiales de empresas alemanas en Europa del 2010-2018
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Tras la crisis econdémica del 2008, Europa comienza a recuperarse a partir del 2010, sin
embargo, con un leve incremento del 1,3% de media durante los primeros cuatro afios.
La ralentizacion economica sufrida en 2012 y 2013 hace que el nimero de inversiones
greenfield disminuya y no permita a la eurozona despegar todavia. A pesar de que entre
la recuperacion de la crisis econdmica en 2010 y 2014 la apertura de filiales aumenta algo
mas (entorno al 1,6%), sigue siendo la mitad del crecimiento registrado de forma anual
en la etapa del 2000-2007. Es decir, la recuperacion ha sido dificultosa, si se tiene en
cuenta ademas que las grandes multinacionales de quimicos y automéviles alemanas ya
estdn muy asentadas en el mercado europeo. Asimismo, a esto se le suma la pobre
rentabilidad obtenida en la eurozona, lo que tampoco fomenta la apertura de nuevas

empresas en suelo curopco.

Figura 13. El numero de filiales de empresas alemanas por paises en Europa del

2010-2018
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la Bundesbank (2020)

Gracias a este grafico podemos confirmar el crecimiento de los sectores analizados en los
respectivos paises y valorar si el escaso crecimiento de filiales alemanas en Europa se
debe la caida generalizada de la IED o si se trata de alguna industria o pais en concreto.
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En lo que a los paises con mayor nimero de filiales alemanas se refiere, resulta llamativo
el cambio de tendencia al pasar Reino Unido a segunda posicioén y verse superado por
Francia. El aumento de Francia puede deberse a sus crecientes ventas en el sector
manufacturero, donde destaca gracias a la industria automotriz. Dos paises que registran
un continuo crecimiento desde el 2010 son Paises Bajos, Austria y Luxemburgo. Las
empresas alemanas en Luxemburgo han llegado a duplicar el numero registrado en 2010
hasta alcanzar casi el millar en 2018. Esto puede deberse a las ventajas fiscales obtenidas
al residir alli y por ser un centro financiero de referencia de las finanzas y seguros
(UNCTAD, 2018). Se puede observar en el grafico como desde el 2010 a excepcion de
Reino Unido, el resto de paises crecen en numero de filiales o empresas alemanas
residentes. En el ejemplo de Luxemburgo, se puede decir que con un crecimiento del 9%
los primeros cuatro afios y un 8% los cuatro siguientes, supera el crecimiento de la media
europea. Al ser uno de los tres paises que mayor acumulado aleman registra, es razonable
que también registre un crecimiento en filiales equiparable al crecimiento de sus flujos.
El caso de Luxemburgo es distinto debido al sector al que van destinados los flujos
alemanes, ya que puede ser o bien por beneficios fiscales o por servicios financieros para
los cudles no es necesaria una inversion en inmovilizado o activo fijo como es el caso de
un pais manufacturero. Este puede ser el ejemplo de China, donde, aunque el proceso
tecnologico ha contribuido a que la mano de obra barata y la creacion de fabricas no sea
el Gnico estimulo, sigue siendo un destino atractivo para el mundo y para Alemania por
el sector manufacturero. Es por ello que como veremos en el siguiente apartado, que versa
sobre la IED en el Este asiatico, el aumento de filiales alemanas serd mucho mas agresivo

que en el caso de un centro econémico como lo es Luxemburgo.

Los tnicos casos en los que el numero de filiales disminuye son Francia y Reino Unido.
Se puede concluir que los cinco paises europeos analizados son aquellos con los que
Alemania tiene mayores lazos comerciales y en los que mayor stock acumula. Es cierto
que, por diversas razones, Francia gracias a la manufactura y, por otro lado, Reino Unido,
Paises Bajos y Luxemburgo por sus préstamos intra-grupo y servicios financieros, han

sido los cinco paises mas atractivos para Alemania en su niicleo europeo.
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4.4 Las tasas de retorno de la IED en Europa y en el extranjero

A modo de conclusion y después de lo analizado, cabe anadir como ha afectado a la
inversion alemana la caida en las tasas de retorno de los paises de la Eurozona. En este

grafico se muestra una comparacion de las tasas de retorno de la IED en Europa y en el

extranjero desde la crisis economica.

Figura 14. Las tasas de retorno de la IED en Europa y en el extranjero del 2001-

2018 (en millones dolares)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la Bundesbank (2020)

A pesar de la modesta recuperacion a partir de mediados del 2009, se reconoce una caida
de 200 puntos basicos desde el 2012 hasta el 2016. Aunque no se especifican los paises
en el extranjero, son las economias emergentes como China las que estan siendo
principales receptores de IED. Esto se debe a que los inversores alemanes destinan un
porcentaje menor de su IED a paises de la Eurozona debido a sus pobres tasas de retorno
(Eurostat, 2017). Si bien seguird manteniéndose como nucleo de las inversiones directas
de Alemania por sus similitudes en el consumo, estabilidad politica, relaciones
comerciales y proximidad. Europa es un buen ejemplo de como la ralentizacion

econdmica ha producido que los inversores alemanes busquen regiones en las que puedan
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crear fabricas para su industria automotriz, la quimica y para el sector servicios ya sean

financieros o no.

Pese a la tendencia de las empresas alemanas de anteponer el Este asiatico como destino
para la creacion de IED en términos de proyectos greenfield, los paises europeos con
mayor asentamiento aleman aun mantienen su crecimiento términos de ventas, stock
acumulado y ntimero de empresas alemanas. Por lo tanto, Alemania ain mantiene un
nucleo robusto con los paises europeos en los que mas opera en los que los datos de tanto
de inversiones directas como de retorno y apertura de filiales siguen manteniéndose al
alza a pesar de el decrecimiento generalizado del stock en Europa. Gracias a su actividad
en el sector manufacturero gracias a la industria automotriz y el sector servicios,
Alemania demuestra su fortaleza en Europa, ddnde de momento parece que se mantendra

el grueso de IED.
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5. RASGOS Y CARACTERISTICAS DE LA IED DE ALEMANIA
EN LOS PAISES DEL ESTE DE ASIA

5.1 Analisis de flujos y stock

En el siguiente estudio regional se tratard con la regién emergente y que mas aumento del
acumulado ha registrado en las ultimas dos décadas. Mediante los siguientes graficos se
profundizard en las industrias y paises que han liderado la entrada de flujos y como han

respondido a las recesiones econdmicas.

Figura 15. El stock de IED de Alemania en los paises del Este asiatico del 2001-

2018 (en millones dolares)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de “Germany", OCDE (2019)

El presente grafico muestra cudles han sido los cuatro principales paises acaparadores del
acumulado aleman entre el 2001 y el 2018 en el Este asiatico. No hay duda de que China
lidera el crecimiento de la region con una tasa compuesta de crecimiento anual del 16%
durante los ultimos dieciocho afios. Aun en 2001 las empresas alemanas destinaban un
27% de su IED en el Este asiatico a China, sin embargo, gracias a la creciente industria
automotriz se ha convertido en el destino lider del mercado alemdn con una proporcion
aproximada del 56% durante los ultimos desde 2010. China se ha convertido en el pais

con la indiscutible mayor creacién de empleo de empresas alemanas con mas de 120.000
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empleados y mayor inversion en activo fijo como maquinaria y fabricas registrando unos
36.200 millones de dolares (Napier, 2018). Més adelante, se profundizara en las industrias
que mayor IED alemana acumulan. Cabe mencionar como tanto China al igual que el
resto de paises asidticos no muestran ningiin cambio en cuanto a entradas de flujos frente
a la crisis financiera del 2008 ni a la ralentizacion econdmica del 2013. Si hay un pais que
muestra sefiales de haber recibido menos entradas de IED alemana durante la crisis
econémica mundial en 2008 y en 3013 es Corea, sin embargo, logra recuperarse
rapidamente y superar el umbral de los $10.000 millones acumulados. Cabe destacar la
fortaleza del gigante asiatico al convertirse el destino prioritario de la IED alemana frente
a la inestabilidad politica y econdmica en los paises europeos y Estados Unidos
(UNCTAD, 2008). En cambio, las salidas de IED de otras grandes las economias de la
region se desaceleraron de forma generalizada a principios de 2009, ya que la crisis redujo
la capacidad y la voluntad de muchas ETN para invertir en el extranjero (UNCTAD,
2019). Mientras eso ocurria, los paises del Este Asidtico experimentaban una subida del
17% en sus entradas de flujos extranjeros registrando nuevos maximos. Aunque en el
caso de Alemania se mantuvieron mas uniformes las entradas de flujo en Corea y Hong
Kong y Singapur, fue China donde las empresas alemanas encontraron una alternativa
frente a la inestabilidad econdémica mundial. Algunos paises del Este Asiatico
introdujeron cambios en las politicas y legislacion favorables a la IED, para, por ejemplo,
aumentar o suprimir los limites méximos de IED o racionalizando los procedimientos

aprobados (UNCTAD, 2009).

Se puede reconocer como entre 2013 y 2015 las entradas de IED alemanas en el Este
asiatico disminuye al igual que ocurre con el resto de regiones mundiales. En el caso de
China, se puede ver como en 2015 toca un minimo sobre los $72.000 millones del que se
recupera en el siguiente afio y prosigue con su exponencial escalada con un nuevo
maximo en los $77.000 millones acumulados. Si comparamos este grafico con el del stock
acumulado en los paises europeos, podemos concluir que, aunque en términos absolutos
los tres paises europeos que mas acumulado registran estan por encima de China, también

sufren unas caidas notablemente mayores a las ocurridas en China, Singapur o Corea.
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5.2 Nivel de ventas por sector

Las grandes empresas alemanas de produccion de automoéviles han encontrado su destino
favorito en la creciente industria automotriz de China que atrajo la mayoria de las

inversiones directas como pais.

Figura 16. Las ventas de filiales de multinacionales alemanas en el sector
manufacturero en el Este asiatico del 2010-2016 (en millones de euros)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de “Germany", OCDE (2019)

La industria automotriz China atrajo la mayoria de las inversiones al pais. En total, en el
periodo de 2013 a 2017 se invirtieron casi 19.000 millones de délares y se crearon mas
de 58.000 puestos de trabajo en los sectores de componentes y fabricantes de automoviles.
Ademas, el sector quimico mantuvo su posicion de liderazgo a nivel nacional, situdndose
entre los cinco primeros en todo el pais (Napier, 2018). El sector que mas inversiones
atrajo de las empresas alemanas fue el de la maquinaria, equipo y herramientas
industriales, seguido por el de los productos quimicos y los componentes de automocion,
que se situd entre los cinco primeros en cuanto a proyectos, inversiones de capital y
creacion de empleo. A pesar de ocupar el segundo lugar con 25 proyectos, el sector
quimico de Shanghdi domind en cuanto a mayor inversion en activo fijo con 1.290
millones de dolares. La principal empresa quimica de Alemania, BASF, se adjudic6 ocho

de los 11 proyectos de productos quimicos en Shanghdi, centrando sus operaciones en
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gran medida en la produccion de productos quimicos para la industria automotriz china
(FDI Magazine, 2018). Los sectores automovilistico y quimico dominaron en el pais en

cuanto a nimero de proyectos.

Si tenemos en cuenta que el acumulado en China es ligeramente menor que en Francia,
por ejemplo, donde el sector automotriz es la principal inversion de las empresas
alemanas, cabe destacar como China duplica las ventas en manufactura de Francia, pais
que mas ventas registra de la region europea. Aunque la IED alemana en Francia también
est¢ diversificada en otros sectores, es una sefial mas que confirma que las
multinacionales alemanas estdn obteniendo unas rentabilidades mayores en China a las
obtenidas en paises europeos, razon por la cual siguen aumentando alli su inversion. Esto
indicaria que mientras China mantenga sus politicas de apertura a las entradas de IED,
las ventas de empresas alemanas en el sector manufacturero deberian seguir aumentando
al mismo crecimiento que aumenta la inversion alemana en la regién. De este modo,
seguiria ganando aun mayor cuota de mercado al ofrecer un precio de producciéon menor
al ofertado en Europa y ofreciendo la fabricacion de partes més avanzadas en la cadena
de valor en los sectores mas interesantes para Alemania. Su especializacion y adaptacion

a la tecnologia estan convirtiendo a China en un lider global.
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Figura 17. Las ventas de filiales de multinacionales alemanas en el sector servicios

en el Este asiatico del 2010-2016 (en millones de euros)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de “Germany", OCDE (2019)

Como se puede comprobar en este grafico, es China el pais que mayores ventas genera a
las empresas alemanas en el sector servicios, seguido de Singapur, Hong Kong y Corea.
Ademas de registrar las mayores ventas en términos absolutos, también es el pais que mas
crece en acumulado duplicando sus ventas en solo seis afios. A nivel ciudad de destino es
Shanghai el destino favorito como centro financiero acogiendo 4.950 millones de ddlares
de inversion en activo fijo (capex) y generando mas de 18.400 empleos entre 2013 y 2017

(FDI Intelligence, 2017).

Aunque no tengamos los datos de las ventas del sector manufacturero en Corea, si
tenemos las ventas del sector servicios, en el que las ventas de fusiones y adquisiciones
transfronterizas en el pais fueron robustas desde 2013, ya que las industrias financieras y
tecnologicas siguieron siendo objetivos atractivos. Mientras Corea rentabilizo el leve
incremento en flujos con una subida del 35% de las ventas desde 2013, Singapur registrd
una caida en las entradas de flujos al ser una de las economias mas dependientes de la
evolucion de la economia mundial, como centro de las sedes regionales de las empresas

multinacionales extranjeras (UNCTAD, 2017).
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5.4 Numero de filiales en la region

Este grafico ofrece una vision clara de como China lidera la creacion de empleo y de
filiales alemanas entre los paises del bloque asidtico. Como se aprecia en el analisis de
flujos y stock y en el de ventas por sectores, existe una gran disparidad entre los

principales receptores de IED en el Este asiatico y China.

Figura 18. Numero de filiales de empresas alemanas por paises en el Este asiatico

del 2010-2018
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la Bundesbank (2020)

El incremento en el numero de filiales en China que llega a crecer un 58%, lo que puede
haber sido causado por el impulso del sector manufacturero y quimico segun el analisis
de sectores por ventas reportadas y las publicaciones facilitadas por la ONU en sus
informes anuales. Debido en parte al impulso aleman, China produjo 48,6 millones de
unidades de vehiculos ligeros solo en 2016, lo que representa el 52% de la produccion
mundial (UNCTAD, 2018). Con el objetivo de aprovechar el avance tecnoldgico de
China, la canciller alemana Angela Merkel y el primer ministro chino firmaron una serie
de acuerdos en 2017 con enfoque en areas como la conduccion auténoma y la aviacion.
Los acuerdos incluian un memorando entre “Beijing Automotive Group” y “Daimler”
sobre el aumento de la inversion directa y el fortalecimiento de la cooperacion estratégica
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en vehiculos de nueva energia. Asimismo, incluia un acuerdo entre “Badiu” y “Bosch”
sobre la tecnologia de la conduccion autonoma (FDI Intelligence, 2018). Cabe recordar
el liderazgo nacional de la industria quimica. Es por ello que BASF, la mayor empresa
quimica alemana, predice que el 60% de la quimica tendré lugar en Asia, y qué mas de la

mitad de esa produccion tendra lugar en China (FDI Intelligence, 2018).

En segundo lugar, se encuentra Singapur con un crecimiento del 38% en 8 anos seguido
de Hong Kong y Corea que crecen solo levemente. Como se menciona previamente, a lo
largo de las ultimas dos décadas el fenomeno de China ha logrado acaparar cuotas de
mercado mayores superando a Estados Unidos en el sector manufacturero y cerca de
superar a Europa aun acumulando un stock cinco veces menor, como se puede ver en la
figura 3. El crecimiento de China también ha sido gracias a haber escalado en la cadena
de valor mediante la tecnologia en industrias altamente competitivas como productos
quimicos de alta gama, la electrénica (en particular la tecnologia de la informacion), la
industria aeronautica y la automotriz (UNCTAD, 2019). Como indican también los datos
de la ONU, las proyecciones para Asia siguen sefialando crecimiento de la ID alemana
gracias a la mejora de las perspectivas econdmicas en las principales economias asiaticas,
lo que es probable que impulse la confianza de los inversores. Con el objetivo de fomentar
las entradas de flujo, a comienzos de 2017 el gobierno chino dio el paso de abrir una gama
de industrias a la inversiéon extranjera incluidas las industrias extractivas, la

infraestructura, finanzas y la fabricacion (UNCTAD, 2017).
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6. RASGOS Y CARACTERISTICAS DE LA IED DE ALEMANIA
EN LOS PAISES DE AMERICA LATINA Y ESTADOS UNIDOS

6.1 Analisis de flujos y stock

Como indica la hipotesis principal de esta investigacion, no todas las economias
emergentes han logrado atraer la misma proporcion de inversion extranjera. Si bien es
cierto que tanto los Estados Unidos como Europa, donde Alemania ya tenia acumulaba
la mayoria de su inversion en el extranjero han salido debilitados de la crisis economica

del 2008, lo mismo ocurre con el caso de América Latina.

Figura 19. El stock de IED de Alemania en los paises de América Latina del 2001-

2018 (en millones dolares)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de “Germany", OCDE (2019)

En la primera década pre-crisis econdmica, la inversion alemana en América Latina
registra un crecimiento exponencial, sobre todo en el caso de Brasil que crece un 300%
desde el 2001 hasta su méximo en 2010. A partir de entonces cae en picado el acumulado
aleman, y tras reducir su IED total en el mundo, opta por reubicar sus inversiones de
América Latina al Este asiatico. A pesar de que Brasil se mantuvo como principal receptor
de IED alemana, la ONU atribuye gran parte de la caida a las ETNs que dejaron de
reinvertir los beneficios obtenidos, lo que habia sido el impulso en América Latina los

ultimos afnos. Ademads, la caida de ventas de fusiones y adquisiciones que registrd valores
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negativos en 2009, consecuencia del impacto de la crisis mundial, también contribuyeron

a la disminucion de la IED alemana (UNCTAD, 2009).

En respuesta a las caidas derivadas de la crisis econdmica, se tomaron medidas politicas
para intentar incentivar la IED. En Brasil ocurri6 con el sector financiero, en Bahamas y
Costa Rica con el de las telecomunicaciones y en México y Pert se incluyeron incentivos
fiscales para la promocion de sectores especificos (UNCTAD, 2010). No obstante, la
caida en Brasil no comenzd a frenar hasta 2012, y volvid a verse arroyada por la
ralentizacion econdémica de 2013 hasta alcanzar el minimo de los tltimos 10 afios en 2015
con un acumulado de 13.490 millones de dolares. La dependencia de América Latina de
Brasil demostro6 la fragilidad estructural de la region que no logré compensar las entradas

de flujos de mano de otras economias.

6.2 Analisis de ventas por sector

La gran dependencia de Brasil del sector manufacturero, concretamente en el de la
fabricacion de piezas de vehiculos, hizo que a medida que Alemania desinvertia en el pais
las ventas de este siguieran disminuyendo. En este grafico se puede ver como es solo la

industria automotriz en Brasil la que genera la disminucion de ventas en la region.

Figura 20. Ventas de filiales de multinacionales alemanas en el sector
manufacturero en América Latina del 2010-2016 (en millones de euros)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la Bundesbank (2020)
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A pesar de las inestabilidades politicas en el pais, México logra superar en ventas al pais
que en las ultimas dos décadas mayores ventas reportaba a la region en ambos sectores
manufactura y servicios. Por otro lado, debilitados por la crisis econdmica Argentina y
Venezuela son los paises que aparte de los ya mencionados mayores ventas reportan a las
empresas alemanas. Las tendencias en las ventas de filiales en Argentina y Venezuela
siguen una curva similar con un repunte en 2011 al dejar atrés la crisis y otra leve caida
en 2014 debido a la ralentizacidon econdmica global. Cabe destacar como a partir de 2015
México supera las ventas de Argentina que, aunque se ve debilitada por la depreciacion
de su moneda, logra estabilizarse (UNCTAD, 2017). México logré duplicar sus ventas
desde 2010, gracias a la creciente IED alemana en el sector automotriz. Segun los datos
de FDI Intelligence publicados en 2018, sitia a México como sexto pais con mayor
nimero de proyectos alemanes y cuarto como destino de mayor inversion en activo fijo

después de los Estados Unidos y Reino Unido entre 2013 y 2017.

Figura 21. Ventas de filiales de multinacionales alemanas en el sector servicios en

América Latina del 2010-2016 (en millones de euros)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la Bundesbank (2020)

Aunque el sector servicios facture un tercio de lo que factura la manufactura, la
composicion es la misma con Argentina tradicionalmente como pais con mayores ventas
seguido de México, Argentina y Venezuela. Aunque no tenemos vision sobre los efectos

en plena crisis por falta de datos, 2010 nos sirve como referencia ya que ahi es cuando
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alcanza su maximo acumulado al igual que las ventas. En el caso de Brasil es a partir de
2010 cuando caen en picado hasta recuperarse levemente en 2015. Salta a la vista como
una vez mas, México supera a Brasil en ventas en ambos sectores. Esta vez se puede
reconocer como también duplica sus ventas en seis afios en el sector servicios gracias a
que la entrada de flujos a las industrias de la construccion, transportes y comunicacion se
duplic6 (UNCTAD, 2018). Este incremento en ventas llega después de que Alemania
duplicara su acumulado en solo tres afios llegando a acumular casi 16.000 millones de
dolares en 2018 y superando el acumulado de Argentina. El tinico pais de la region que

ha registrado un incremento del acumulado aleman ha sido México.

Llama la atencién como las ventas en Venezuela logran un repunte y duplicarse en cuatro
afios desde 2012 ante la desinversion alemana que en 2016 llegd a registrar un stock
acumulado negativo debido a la severa crisis humanitaria, social y economica (UNCTAD,
2018). La crisis en Venezuela estd teniendo como consecuencia que varias

multinacionales, sobre todo, americanas como General Motors estén abandonando el pais.

Aunque son las commodities la base de la inversion en la region, hay un cambio de
tendencia desde 2013 hacia la infraestructura, en particular energia, finanzas y servicios
de empresas privadas. El cambio de rumbo est4 siendo impulsado por el leve aumento del
precio de las materias primas en el mercado interno, especialmente para la soja, los

metales y el petréleo (UNCTAD, 2018).

6.3 Numero de filiales en la region

Desde 2003, IED en América Latina se ha disparado gracias a una mejora de la calidad
del entorno macroeconémico y un crecimiento robusto en la region (UNCTAD, 2010).
Sin embargo, dentro de las economias emergentes ha sido el este asidtico la region que
mayor fortaleza ha demostrado durante la crisis. Es por ello que la inversion de las
empresas alemanas ha optado por desinvertir en Sudamérica como se refleja en la
disminucién en el numero de filiales en tres de los cuatro paises que estan siendo
estudiados. A excepcion de México que sale reforzado y logra aumentar en un 50% el
nimero de filiales alemanas desde el 2010, las tres economias restantes disminuyen.
Brasil, el destino favorito de las empresas alemanas, vuelve a ver descender su numero

de filiales alemanas a partir de 2015 después de una leve subida de 2010-2015. En 2018
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Brasil vuelve a registrar una cifra de filiales similar a la alcanzada en 2012, en torno a las

600.

Figura 22. Numero de filiales de empresas alemanas en los paises de América

Latina del 2010-2018
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la Bundesbank (2020)

Aunque no se puede apreciar en los graficos, los flujos entrantes en América Latina
aumentan un 7% de forma global hacia 2018, como primera sefiala de aumento de entrada
en seis afios. No obstante, esto fueron notablemente menores a los alcanzados en 2011
durante el auge de la commodities (UNCTAD, 2018). A pesar de ese leve incremento
mundial, Alemania continua desinvirtiendo en la region, como se plantea al comienzo de
este trabajo, debido a diversos motivos. Mientras en 2017 las economias estaban
experimentando un modesto aumento de flujos generalizado gracias a un optimismo
cauteloso, es la region de Latino América y el Caribe la Ginica que presenta proyecciones

pesimistas con un escenario macroecondémico incierto y un panorama politico inestable.

Solo quedan 150 multinacionales extranjeras que sigan manteniendo presencia en la

economia venezolana a la espera de un repunte dado que la produccion de muchas
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fabricas de manufactura se ha detenido o reducido mientras los trabajadores seguian

cobrando un ingreso minimo (UNCTAD, 2018).

7. RASGOS Y CARACTERISTICAS DE LA IED DE ALEMANIA
EN LOS ESTADOS UNIDOS

7.1 Analisis del stock acumulado y de las principales industrias

No se ha incluido Estados Unidos en el andlisis o los graficos América Latina debido a
que su elevado volumen de entrada de flujos alemanes no le permite ser comparable con
América del Sur. Es decir, como se puede ver en este grafico, el eje de la cantidad de
stock acumulado presenta una diferencia tan grande que no permite valorar al detalle la
curva de los paises latinos frente a Estados Unidos. Sin embargo, aunque se mencione
Estados Unidos en el analisis regional no estd de mas hacer un breve comentario sobre la

distribucion del acumulado aleman en las ultimas dos décadas.

Figura 23. El stock de IED de Alemania en EEUU y América Latina del 2001-2018

(en millones dolares)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de “Germany", OCDE (2019)
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Hasta alcanzar el méximo acumulado en el afio 2007, después de un constante crecimiento
sufre como ningln otro pais la gran recesion al ser el pais desencadenante de la misma.
No obstante, gracias al impulso de las empresas alemanas en el sector servicios logra
recuperarse exitosamente hasta volver a rozar los maximos alcanzados antes de la crisis
hacia el afio 2018. Estados Unidos fue capaz de demostrar su solidez y fortaleza financiera
y estructural manteniéndose como el segundo mayor receptor de IED alemén, cada vez a
menos distancia del Este Asiatico. Solo en Estados Unidos las filiales alemanas sumaron
a finales de 2017 unos 773,800 empleados segun los datos facilitados por el Departamento
de Comercio americano. Ademds, cabe destacar las buenas previsiones para la IED
alemana en Estados Unidos al contar con proyectos en sus principales industrias por el
siguiente orden: Maquinaria y equipos industriales, componentes de vehiculos, software
y servicios informaticos, transportes y quimicos (Bureau of Economic Analysis, 2019).
Alemania es el cuarto pais que mas IED acumulado tiene en Estados Unidos, por lo que

no cabe duda de que es un destino atractivo para las empresas alemanas.

A modo de cierre cabe decir que a pesar de que Estados Unidos sufre més que otros paises
ante ralentizaciones economicas, lo que genera como respuesta una disminucion extrema
de flujos alemanes, es un pais en el que la IED alemana se encuentra muy asentada al ser
el segundo destino global con mayor crecimiento tecnoldgico y todo indica a que se

mantendrd como parte del niicleo sumado a Europa.
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8. CONCLUSIONES

En forma de reflexion final hay varias conclusiones a las que nos ha llevado el analisis de
la inversion extranjera directa de Alemania a nivel de sectores y de regiones durante la

etapa comprendida entre el afio 2000 y 2018.

A nivel geografico, es sin duda Europa el nicleo principal donde las empresas alemanas
han invertido la mayor proporcion de flujos en las ultimas dos décadas y donde mayor
stock acumulan con diferencia. A 2018 acumulan los paises de la Eurozona tres veces
mas stock que Estados Unidos y seis veces mas que el continente asiatico. Entre los paises
europeos con mayor acumulado a finales de 2018 destacan con notable diferencia
Luxemburgo, Paises Bajos y Reino Unido con un acumulado similar entorno a los
160.000 millones de dolares seguidos de Austria y Francia con un acumulado algo menor
de 100.000 millones. El anélisis del continente europeo en contraste con el resto de
regiones ha mostrado como a pesar de que Alemania haya disminuido las salidas de flujos
desde la crisis econémica del 2008, sigue manteniendo a Europa como el principal
receptor con un 66% del acumulado gracias a su proximidad, estabilidad econdmica y

politica, acuerdos de comercio y habitos de consumo.

A nivel regional, Estados Unidos es la segunda region que mayor stock aleman acumula
impulsado por el sector servicios que mantiene su tendencia al alza. No obstante, tras
verse severamente afectado por la crisis econdmica en 2008 y depreciarse el ddlar, las
empresas alemanas han seguido un comportamiento irregular con sus salidas de flujos a
Estados Unidos. Es por ello que tras la crisis del 2008 y tras la ralentizacion econdmica
en 2013, los flujos alemanes llegaron a ser negativos debido a las bajas rentabilidades de
las empresas en Estados Unidos. No obstante, son varios los factores que hacen al pais
americano atractivo para Alemania. Ademdas de ser la segunda region con mayores
proyectos greenfield alemanes, también es una potencia mundial que se ha puesto en
cabeza del avance tecnoldgico con China. Es por ello que las empresas alemanas confian
en Estados Unidos por su fortaleza, sus acuerdos comerciales, el avance tecnologico y
operaciones de fusiones y adquisiciones. Esto no significa que, en ralentizaciones
econdmicas, las empresas alemanas sean conscientes de la exposicion mundial de Estados

Unidos y desplomen sus entradas de flujos.
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Muy cerca de Estados Unidos se encuentra el Este asiatico, donde se ha visto el mayor
crecimiento a nivel mundial en todos los sectores, sobre todo el manufacturero. Como se
comprueba al comienzo de este trabajo, son las economias en desarrollo las que no han
dejado de crecer y registrar salidas de IED desde el final de la crisis econdmica. Por el
contrario, son las economias desarrolladas las que pese a un repunte las que estan cerca
de verse superadas en flujos de salida. Gracias al crecimiento exponencial de China, que
ha logrado que el acumulado aleman aumente en diez veces desde el afio 2001 gracias a
su progreso tecnologico y apertura a la IED. China esta cerca de convertirse en el segundo
destino favorito en términos de flujos alemanes gracias a su creciente sector automotriz
y quimico. Ademas de haber firmado acuerdos con Alemania para fomentar la inversion
en el sector automotriz y quimico, en los tltimos cuatro afios ha sido el pais que mas
proyectos alemanes ha acogido gracias a haber podido adaptar su avance tecnologico en

fases mas avanzadas de la cadena de valor.

Por ultimo, la region emergente que no ha resultado atractiva para las empresas alemanas
en las ultimas dos décadas ha sido América Latina. Debido a su inestabilidad politica y
las respuestas conservadoras de algunos regimenes politicos de la region han tenido por
consecuencia una disminucion de flujos de IED alemana desde que llegara a alcanzar sus

maximos antes de la crisis econdmica global.

A nivel de sectores, cabe destacar que Alemania sigue apostando fuertemente por su
industria quimica y la automotriz. Respecto a la industria automotriz cuenta con un
creciente nimero de filiales en Francia, Shanghai, México, Estados Unidos y antes Brasil.
Por el estudio realizado se puede afirmar que en estos paises las empresas alemanas
destinan la mayoria de su produccion de equipos industriales, componentes de vehiculos,
quimicos y equipos informaticos. Como centros financieros o con el mayor nimero de
operaciones de fusiones y adquisiciones cabe destacar Singapur, Estados Unidos,

Luxemburgo, Reino Unido, Paises Bajos y Hong Kong.

A modo de conclusion, hay que sefalar que, a pesar del desmesurado potencial de las
economias emergentes como el Este asiatico, las empresas alemanas estan firmemente
asentadas en sus paises colindantes y todo indica a que mantendran una alta proporcion.
A contrario del Este asiatico que depende en gran medida de China, al igual que América

Latina de Brasil y México, en Europa las empresas alemanas tienen una distribucion
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similar entre Paises Bajos, Luxemburgo, Reino Unido y Francia, lo que es prueba de su
fortaleza como region. No obstante, mientras los paises de la eurozona no logren mayores
rentabilidades, las empresas alemanas tenderan a reubicar sus inversiones directas hacia
el Este asiatico en busqueda de mayores rentabilidades. En definitiva y en luz de la
investigacion realizada, se puede confirmar que los indicadores de stock y flujos tanto
regionales como sectoriales han respaldado la hipotesis planteada al comienzo de este

trabajo y han ofrecido resultados concluyentes.
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