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RESUMEN

EJECUTIVO

A. Panorama de la inversidon extranjera
directa en la region

En la década que finalizd en 2019, las entradas de inversidn extranjera directa (IED)
en América Latina y el Caribe alcanzaron su maximo valor histérico, hecho que ocurrié
en 2012. Después de ese ano, la caida de los flujos de inversidn extranjera ha sido
casi ininterrumpida, lo que ha hecho evidente, principalmente en los paises de
América del Sur, la relacion que existe en la region entre los flujos de IED, el ciclo
macroecondémico y los ciclos de precios de las materias primas. En 2019, ingresaron
160.721 millones de délares de IED, monto un 7.8% menor que el registrado en 2018,
de modo que las entradas de |ED representaron el 3,2% del PIB, cifra levemente
inferior al promedio de la Ultima década (3,4%) (véase el gréafico 1).

Grafico1
América Latina y el Caribe: entradas de inversion extranjera directa (IED), 2010-2019
(En miles de millones de ddlares y porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al 1 de diciembre de 2020.

Nota: Informacion acorde a Fondo Monetario Internacional (FMI), Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional: Sexta Edicion (MBP6),
Washington, D.C., 2009, excepto en los casos de las Bahamas, Barbados, Guyana, Haiti, el Paraguay, el Pertiy Suriname, que utilizan la metodologia de FMI, Manual
de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional: Quinta Edicion (MBP5), Washington, D.C., 1993. A partir de 2016 no se cuenta con informacion
sobre la Republica Bolivariana de Venezuela. En el caso de Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas y Santa Lucia
no se cuenta con informacién correspondiente a 2019.

Sibien el panorama de los distintos paises es heterogéneo, Unicamente en nueve
paises se produjeron aumentos de las entradas de IED con respecto a 2018. En 2019,
los cinco paises que recibieron mayores inversiones fueron el Brasil (43% del total),
México (18%), Colombia (9%), Chile (7%) y el Pert (6%). Los dos mayores receptores
registraron menos inversiones que en 2018, mientras que los tres paises sudamericanos
de la Alianza del Pacifico y el Paraguay fueron los Unicos de la subregién que recibieron
més inversiones que ese ano. En Centroamérica, se registré un crecimiento de las
entradas Unicamente en Panamé y Guatemala. En el Caribe, la IED dirigida a la Republica
Dominicana superd la caida del ano anterior, Trinidad y Tabago registré inversiones
positivas después de tres anos de saldos negativos y en Guyana, al igual que en 2018,
se produjo un aumento interanual muy importante, impulsado por las inversiones para
la explotacion de hidrocarburos y sectores relacionados, capitales que posicionaron al
pais como el segundo receptor de IED en la subregion.
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Grafico 2
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En 2020 se presenta un escenario mucho mas complejo para el mundo y para la
regiéon. Los resultados alcanzados en la década de 2010 ya planteaban la necesidad de
repensar el rol de la IED para apoyar procesos sostenidos de crecimiento en un contexto
de mayor equidad social y sostenibilidad ambiental. En esa situacién América Latina
y el Caribe enfrenta el afno 2020, que se ha caracterizado por una crisis mundial
sanitaria y econémica —ocasionada por la pandemia de enfermedad por coronavirus
(COVID-19)— que tiene muy pocos antecedentes en la historia.

En efecto, el panorama es muy incierto y las perspectivas dependen de la duracion
de la crisis sanitaria y de la eficacia de las intervenciones de politicas publicas para
mitigar los efectos econémicos de la pandemia. En este contexto, se estima que la IED
mundial presentara una caida del 40% en 2020 y de entre el 5% y el 10% en 20217,

En América Latina la situacién es particularmente compleja. Las estimaciones de la
Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) indican que se producira
una fuerte caida del PIB y de las exportaciones en 20202. La disminucion de la actividad
econdmica llevaria el PIB per cépita a los niveles de 2010 y la pobreza a los porcentajes
de 20062. En este contexto, las perspectivas de la IED en América Latina y el Caribe
son bastante negativas. La informacion oficial de 2020, que en el caso de algunos
paises incluye hasta el tercer trimestre y en el de otros hasta el segundo, muestra una
disminucion de la IED del 36% en comparaciéon con la registrada en igual periodo
de 2019. Las caidas son bastante méas pronunciadas en el caso del Perl (-72%), asi
como en el de Colombia (-60%), el Brasil (-45%), la Argentina (-35%) y Chile (-33%), y
bastante menores en México (-6%) (véase el gréafico 2).

América Latina y el Caribe (paises y subregiones seleccionados). entradas de inversion extranjera directa (IED), 2019 y 2020
(En miles de millones de dolares y porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe, sobre la base de informacidn oficial al 1 de diciembre de 2020.

El impacto de la crisis econémica fue menor en la region en el primer trimestre
de 2020 v, en efecto, en ese periodo las entradas de |[ED disminuyeron un 17% en
comparaciéon con las registradas en el mismo trimestre de 2019. El impacto de la
pandemia, las restricciones a la movilidad de las personas vy la crisis econémica se han

1 Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), World Investment Report: International Production
beyond the Pandemic, Ginebra, 2020.

2 Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), “Enfrentar los efectos cada vez mayores del COVID-19 para una
reactivacion con igualdad: nuevas proyecciones”, Informe Especial COVID-19, N° 5, Santiago, julio de 2020.

5 Ibidem.
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profundizado a lo largo del afo, lo que hace prever que el valor final de la IED en 2020
presentard, en comparacion con 2019, una caida superior a la que indican los datos
de la primera mitad del ano. Esto ha llevado a estimar que las entradas de inversion
extranjera para el conjunto de América Latina y el Caribe registraran una caida que varia
entre un 45% y un 55% (véase el grafico 3).
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe, sobre la base de informacién oficial al 10 de noviembre de 2020.

En este contexto resulta necesario reiterar la afirmacion del Secretario General de las
Naciones Unidas en el sentido de que “para reconstruir mejor es necesario transformar el
modelo de desarrollo de América Latina y el Caribe”#, asi como los mensajes planteados
por la CEPAL en su trigésimo octavo periodo de sesiones®.

Los aportes que ha hecho la IED en la region han sido relevantes, como complemento
de la inversién nacional y fuente de nuevos capitales, asi como para la expansion de
actividades exportadoras y el desarrollo de la industria automotriz, las telecomunicaciones,
algunos segmentos de la economia digital y también de sectores que hoy adquieren
una importancia estratégica en el contexto de la pandemia de COVID-19, como es el
caso de las industrias farmacéutica y de dispositivos médicos.

Sin embargo, los problemas estructurales de las economias de la regién y los nuevos
escenarios internacionales hacen necesario que también la IED vy las politicas para
promoverla sean parte de un proyecto mas amplio que impulse un cambio estructural
progresivo, “es decir, un cambio que permita aumentar la productividad y lograr la
inclusion social, la igualdad y una creciente sostenibilidad ambiental 8.

En este sentido, es importante recuperar el rol de las politicas industriales como
instrumento de transformacion de la estructura productiva. Hoy esto se vuelve
indispensable, porque la ausencia o la debilidad de estas politicas en un contexto
de aceleracién de la cuarta revolucion industrial y de grandes transformaciones en la
organizacioén internacional de la produccién llevara inevitablemente a un aumento de
las brechas productivas y tecnoldgicas que caracterizan a América Latina y el Caribe”.

4 A Guterres, “Para reconstruir mejor es necesario transformar el modelo de desarrollo de América Latina y el Caribe”,

Santiago, Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), 9 de julio de 2020 [en linea] https://www.cepal.org/
es/articulos/2020-reconstruir-mejor-es-necesario-transformar-modelo-desarrollo-america-latina-caribe.

5 Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Construir un nuevo futuro: una recuperacion transformadora con
igualdad y sostenibilidad (LC/SES.38/3-P/Rev.1), Santiago, 2020.

6 Ibidem, pag. 211.

7M. Cimoli y otros (eds.), “Politicas industriales y tecnoldgicas en América Latina”, Documentos de Proyectos (LC/TS.2017/91),
Santiago, Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), noviembre de 2017.
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Para que la IED sea parte de esta vision de politica industrial no se requiere
simplemente ofrecer las condiciones para que lleguen capitales extranjeros, sino que es
necesario crear las condiciones para que los capitales se vuelvan fuentes generadoras de
mayor productividad, innovacién y tecnologia, y para que se orienten hacia un crecimiento
econdmico sostenido, inclusivo y sostenible.

En relacion con los mecanismos para la implementacion de las politicas, es importante
considerar que la dindmica de la especializacién productiva esté ligada a los incentivos
qgue definen cémo se asignan las inversiones. Por tanto, se necesita consenso (entre
los actores publicos y privados y, de forma mas general, en la sociedad en su conjunto)
sobre cuéles serédn los objetivos prioritarios, ademas de un liderazgo claro y definido
por parte del Estado.

B. Hacia una nueva geografia productiva
global pospandemia: la reorganizacion
de las cadenas globales de valor

Desde principios de la década de 1990, la interconexion de la economia mundial comenzd
a acelerarse, promovida por el rapido crecimiento de la produccién internacional, el
comercio y la IED, estructurdndose cada vez mds en torno a las cadenas globales de
valor. Estos resultados fueron consecuencia de los avances tecnolégicos y cambios
geopoliticos y econdmicos que permitieron la fragmentacion y relocalizacion de la
produccion, la reduccién de los costos relacionados con el comercio y la coordinacion
de complejas redes de abastecimiento transfronterizas.

Esta tendencia se concentré en los sectores de maquinaria, electréonica y equipos
de transporte. A pesar de la incorporacion de muchos pafses a las cadenas globales
de valor, estas se articulan fuertemente en torno a tres grandes centros regionales
de produccién interconectados (o fabricas mundiales): América del Norte, con los
Estados Unidos en el centro; Asia, con China, el Japén y la Republica de Corea como
principales protagonistas, y Europa, articulada en torno a las grandes economias
regionales, especialmente Alemania.

En este periodo, se evidenciaron cambios importantes en la insercién internacional
de América Latina y el Caribe. Por una parte, se profundizo la especializacion de América
del Sur en productos primarios y manufacturas basadas en recursos naturales. Gracias
a la cercania con los Estados Unidos y los bajos salarios relativos, en Centroamérica se
incrementd la exportacion de productos manufacturados, principalmente de baja tecnologia,
y se redujo la importancia relativa de los productos primarios. Con la suscripcion del Tratado
de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), México se transformé en un eslabén
muy importante de las cadenas regionales de valor de América del Norte y aumento
progresivamente la intensidad tecnoldgica de sus exportaciones, sobre todo destinadas
a los Estados Unidos. Por lo tanto, la integracion de la regién en las cadenas globales
de valor se ha realizado principalmente en la extraccion y el procesamiento de materias
primas. Por otra parte, el sector manufacturero es el que presenta mayores niveles de
integracion en cadenas complejas y en encadenamientos hacia atras. Esto indica que
este sector es el que importa mas insumos intermedios, que posteriormente se utilizan
para la produccién de bienes finales destinados al consumo interno o la reexportacion.

A principios de la década de 2010, los mismos factores que impulsaron el crecimiento
de la produccioén internacional y las cadenas globales de valor comenzaron a empujar en
la direccion contraria. Estos factores incluyen el avance de la tecnologia, que erosiona
las ventajas comparativas basadas en bajos costos, y el avance del proteccionismo en
algunas economias clave para la articulacion de las cadenas globales de valor.
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El papel cada vez mas importante de China en la produccion mundial ha generado,
entre otras cosas, grandes déficits comerciales en productos manufacturados con
algunos de sus principales socios, en particular con los Estados Unidos. Asi, mientras
China se convertia en un origen cada vez mas relevante de bienes manufacturados, la
importancia relativa del resto del mundo industrializado en general disminuia, porque
muchas empresas en estas economias trasladaban sus instalaciones de fabricacion y
montaje a China a través de la IED. En este contexto, han proliferado en todo el mundo
politicas proteccionistas (medidas arancelarias y no arancelarias en el comercio y medidas
restrictivas sobre la inversién extranjera) que han contribuido a la desaceleracién de la
produccion internacional en la Ultima década, si bien adn no se han traducido en una
reconfiguracion importante de las cadenas globales de valor.

La disminucién de los costos de las tecnologias que reducen la necesidad de
mano de obra —como la digitalizacion, la automatizaciéon y la manufactura aditiva—
tiende a anular la desventaja en materia de costos laborales que histéricamente han
experimentado los paises mas industrializados, permitiendo procesos de retorno de la
produccion deslocalizada y de acercamiento de la produccién a los mercados de estos
paises o deslocalizacién de proximidad (nearshoring).

En medio de estos procesos de transformacioén irumpe la pandemia de COVID-19. Sus
efectos se suman a los cambios generados por los factores tecnolégicos y geopoliticos
mencionados, y los acentlan. La crisis ocasionada por la emergencia sanitaria ha sido
muy amplia, aunque la profundidad de su impacto ha sido muy distinta segun el sector
econdmico de que se trate. Esto evidencia elementos de fragilidad de esta modalidad de
organizacioén internacional del trabajo que deben ser analizados con atencion, dado que los
choques exdgenos, como la pandemia, no son fenémenos aislados. Por el contrario, existen
antecedentes en el sentido de que los cambios en el medio ambiente y en la economia
mundial estdn aumentando la frecuencia y la magnitud de estos eventos disruptivos.

Uno de los principales elementos que considerar es la hiperfragmentacion de la
divisiéon internacional del trabajo. Esta ha permitido el aprovechamiento de ventajas
estéticas (principalmente de costo laboral) y dindmicas (especializacion por fase productiva),
pero también ha generado condiciones de trabajo moralmente cuestionables y poco
sostenibles, y ha incrementado las dificultades de gestion de la operacién en su conjunto.
Es en relaciéon con esto Ultimo que la crisis ha revelado las mayores debilidades: frente al
violento choque externo, muchas empresas lideres se han dado cuenta de que no tienen
el control del proceso productivo global y de que ni siquiera conocen con exactitud el
estado de sus proveedores, en particular los de segundo vy tercer nivel.

Para retomar el control de sus redes de suministro, las empresas han adoptados
medidas distintas, dando origen a estrategias diferentes y, hasta cierto punto, divergentes.
Las estrategias mas frecuentes son las que apuestan por incrementar la resiliencia o
la robustez de la red. En el caso de la resiliencia, se apunta a reducir la complejidad
de la red y a fortalecer la relacion de confianza con los proveedores. En el caso de la
estrategia centrada en la robustez, se incrementan las existencias y se duplican los
proveedores, diversificando su origen geografico.

La forma como se concretan estas estrategias varia segun el rubro, las caracteristicas
de las empresas lideres y el contexto politico e institucional en que operan las empresas.
Las combinaciones posibles son, por lo tanto, muy numerosas. Sin embargo, se pueden
identificar, de manera estilizada, cuatro trayectorias posibles: retorno de producciéon
deslocalizada (o relocalizacién nacional (reshoring)), diversificacion de los proveedores
externos, consolidacion de polos productivos regionales y replicacion. Sobre cada una
de estas estrategias inciden, de manera distinta, las megatendencias tecnolégicas y
geopoliticas, a las que se suma una sensibilidad creciente de los mercados por los
temas de la sostenibilidad ambiental.

Resumen ejecutivo
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Es dificil prever cémo este proceso afectaré la estructura productiva de América Latina
y el Caribe. Sin embargo, esté claro que la regién estard sometida a fuerzas que operaran
en direcciones opuestas, hacia la relocalizacion de empresas en los paises de origen
y hacia la profundizacion de las cadenas regionales. Un factor que puede inclinar la
balanza en un sentido u otro son las politicas que adopten los Gobiernos de los paises
de la region. En este escenario, es posible identificar algunas areas clave: mejorar la
seguridad, potenciando las infraestructuras productivas; fortalecer la innovacion vy las
capacidades tecnoldgicas de las empresas, especialmente de aquellas relacionadas
con las tecnologias digitales, y potenciar los procesos de integracién econémica y
politica a nivel regional.

C. Nuevos escenarios para el sector de los
dispositivos médicos en América Latina
y el Caribe

El sector de los dispositivos médicos ha sido fundamental para enfrentar la pandemia
y analizar su funcionamiento y sus caracteristicas es de sumo interés para el diseno
de politicas que apoyen el desarrollo sostenible y la diversificacion productiva en la
region. La industria de dispositivos médicos abarca un amplio universo de productos
con diferentes complejidades tecnolégicas y riesgos para las personas (desde vendas
y agujas hasta protesis o equipos para resonancia magnética, por ejemplo) y puede
considerarse estratégica para América Latina y el Caribe, tanto por las capacidades
tecnolégicas y empresariales y las habilidades que requiere como por lo que significa
desde el punto de vista del desarrollo y la fortaleza de los sistemas de salud de los paises.

El mercado mundial de dispositivos médicos estd dominado por empresas de paises
desarrollados. Sin embargo, en la regién existen empresas que compiten con éxito
en esta industria, tanto en el mercado interno como a nivel internacional, a través de
exportaciones. En algunos casos estas empresas dependen de capitales extranjeros
y son companias transnacionales las que exportan con éxito, por ejemplo desde
Costa Rica, México o la Republica Dominicana; en otras ocasiones existen empresas
de capitales nacionales que compiten en el mercado interno con las importaciones de
las grandes empresas transnacionales y que también logran exportar, como ocurre,
por ejemplo, en la Argentina, el Brasil, Costa Rica, México y el Uruguay, entre otros.

En varias industrias manufactureras de complejidad tecnolégica media y alta, como la
automotriz y la electrénica, la produccién mundial se ha organizado en cadenas globales
de valor. En la industria de dispositivos médicos la estrategia de internacionalizacion
para aprovechar ventajas de costos, buscar eficiencia, acceder a mercados vy, en
ocasiones, tener acceso a activos estratégicos no se aplicdé de forma generalizada.
El sector deslocalizé su producciéon de forma acotada, y esto se ha visto reflejado en
bajos flujos de capital transfronterizo.

Ciertas caracteristicas de la industria de dispositivos médicos explican esta baja
propension a establecer plantas en el exterior para aprovechar ventajas de costos. En
primer lugar, es una industria con elevados requerimientos de innovacién, principalmente
en los segmentos de complejidad tecnolégica media y alta, lo que determina que
la proteccion de la propiedad intelectual en las localizaciones de produccion sea un
factor de decision importante. Ademas, muchos de los dispositivos médicos presentan
elevados riesgos para la salud humana y casi todos, incluso los de baja complejidad
tecnoldégica, tienen requerimientos de certificaciéon. Las regulaciones son estrictas, se
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vuelven mas exigentes a medida que aumenta el riesgo para las personas y no estan
estandarizadas a nivel internacional. Este Ultimo es un factor que incide en posibles
procesos de deslocalizacion. Por otra parte, muchos dispositivos médicos se fabrican
a medida para el paciente y se ajustan segun sus necesidades, por lo que la cercania
con el usuario final es clave. En consecuencia, al igual que en el resto del mundo, la
IED en la industria de dispositivos médicos en América Latina y el Caribe ha involucrado
montos relativamente pequenos en comparacion con otras industrias manufactureras,
como la automotriz y de autopartes, la electronica, la quimica o la farmacéutica.

En este contexto, América Latina y el Caribe ha logrado un buen posicionamiento
exportador en dispositivos médicos (representd el 78% de las exportaciones mundiales
entre 2014 y 2018), pero esta posicién no obedece a una especializacién extendida,
sino que se explica por las exportaciones de muy pocos paises: México y Costa Rica
en primer y segundo lugar, respectivamente, seguidos de la Republica Dominicana y
el Brasil. Ademas, las ventas al exterior de los tres principales paises exportadores de
la regién tienen un mayor componente de bienes de complejidad media y baja que
el promedio mundial y que el que presentan los tres principales paises exportadores
del mundo (Estados Unidos, Alemania y China). En la Ultima década el crecimiento
de la industria de dispositivos médicos ha permitido no solo un alza sostenida de las
exportaciones de México y Costa Rica, sino también el aumento de la participacion de
los bienes de alta complejidad tecnoldgica en la canasta exportadora de esta cadena.
En Costa Rica, por ejemplo, entre 2002 y 2007 Unicamente el 6,4% del valor exportado
correspondia a bienes de alta complejidad tecnoldgica, y a partir de 2008 este porcentaje
aumento hasta llegar al 26% en 2017 y 2018.

Pese a este dinamismo, la especializacién exportadora de unos pocos paises de la
region no ha sido suficiente para que el comercio intrarregional sea la principal fuente de
abastecimiento en América Latina y el Caribe. Por el contrario, la mayoria de las importaciones
provienen de fuera de la region, sobre todo de los Estados Unidos, la Unién Europea y
China. De hecho, Unicamente el 6% de las importaciones de dispositivos médicos de
América Latina y el Caribe, como promedio del periodo 2014-2018, provino de la region.

En este escenario, en los paises de América Latina y el Caribe que cuentan con
capacidades productivas de dispositivos médicos se conforma una dualidad en cuanto al
tipo de empresas y su produccion, que refleja la heterogeneidad estructural que presenta
la regidn en casi todas sus actividades productivas: por una parte, una industria de
empresas transnacionales, integrada en cadenas globales de valor bastante acotadas,
que en la region opera en segmentos de complejidad tecnolégica media y baja, pero
que también fabrica —y cada vez mas— bienes de alta complejidad tecnolégica; por
otra, una industria conformada por empresas nacionales, que abastecen principalmente
al mercado nacional y tienen menos oportunidades de exportaciéon, la que incluye
como excepciones a algunas empresas muy sofisticadas, generalmente pequenas y
medianas, que compiten con éxito en segmentos especificos.

En América Latina y el Caribe, la crisis del COVID-19 muestra la importancia
creciente de estimular la cooperacion regional y el desarrollo de un mercado regional de
salud y dispositivos médicos y de centros industriales transfronterizos. La industria de
dispositivos médicos requiere capacidades manufactureras, cientificas y tecnoldgicas
gue estan presentes en varios paises de la regién y cuyas potencialidades se revelaron
ante la emergencia sanitaria. El desarrollo de capacidades industriales y tecnolégicas
nacionales y la mejora del acceso a dispositivos médicos para los habitantes de
América Latina y el Caribe es un desafio estratégico, y para enfrentarlo con éxito se
requeriran lineamientos de politica nacionales y regionales.

Resumen ejecutivo
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A. En 2019 se registrd un ligero incremento
de la IED en el mundo tras dos anos de caida

En un contexto de menor crecimiento de la economia mundial y después de dos anos
caracterizados por fuertes caidas, los flujos de inversion extranjera directa (IED) se
incrementaron modestamente en 2019. Las entradas de |IED aumentaron un 3% vy
alcanzaron los 1,54 billones de dolares (véase el cuadro I.1).

Cuadro .1
Entradas mundiales de inversion extranjera directa, tasa de variacion y distribucion por regiones, 2008-2019
Flujos de inversion Tasa de variacion Flujos de inversion
.. (en miles de millones de ddlares) (en porcentajes) (en porcentajes)
Agrupacion
por regiones  2008-

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2008 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

2012° 2012°

Total mundial 1446 1456 1404 2042 1983 1700 14951540 -3 -4 45 -3 -14 -12 3 100 100 100 100 100 100 100 100

Economias 770 716 67012741265 950 761 80 -6 -7 90 -1 -25 -20 5 53 49 48 62 64 56 51 52
desarrolladas

Union Europea 409 367 312 645 591 465 415 447 8 15 107 8 21 -1 8 28 25 2 32 30 27 W8 N
Estados Unidos 215 201 202 468 472 277 254 246 1 0 132 gy ©f < 15 14 14 23 24 16 17 16

Economias 7 8 57 37 66 50 35 55 29 -32 -3 77 -25 -31 59 5 6 4 2 3 3 2 4
en transicion
Economias 598 656 677 730 652 701 699 685 -2 8 8 -1 7 0 -2 M 45 48 36 33 M 4 44

en desarrollo®

América Latina 168 205 192 177 168 162 175 161 4 -7 -8 5 4 8 -8 12 14 14 9 8 10 12 10
y el Caribe®

Africa 52 52 54 58 46 42 51 45 T 3 N 720N (0N 778 =10 4 4 4 3 2 2 3 3

Paises en 386 416 460 514 468 502 499 474 2 11 12 9 7 1 5 27 29 3 25 24 31 3B 3N
desarrollo de Asia

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), World
Investment Report 2020, Ginebra, 2020 y cifras y estimaciones oficiales para América Latina y el Caribe.
= Promedio simple.
o El dato no coincide con la suma de las subregiones, ya que las cifras de América Latina y el Caribe no se obtienen de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio
y Desarrollo (UNCTAD).
¢ En el célculo de la variacion de 2019 se excluyen los paises respecto de los cuales no se cuenta con datos correspondientes a 2018.

El aumento de las entradas de IED en 2019 se debid sobre todo a que las empresas
transnacionales estadounidenses repatriaron menos utilidades acumuladas en el
extranjero. Dicha repatriacién habia sido impulsada por la reforma tributaria que se
llevé a cabo en diciembre de 2017 en los Estados Unidos y habia determinado en gran
medida la caida de la IED mundial en 2018. Pese al incremento de 2019, las entradas se
mantuvieron por debajo del promedio de los ultimos diez afios y fueron muy inferiores al
méaximo que se habfa alcanzado en 2015, cuando se superaron los 2 billones de dolares.

En las economias desarrolladas las entradas de IED aumentaron un 5% en 2019;
sin embargo, este incremento tuvo lugar en unos pocos paises, por ejemplo, en Suiza,
donde se redujo el flujo negativo registrado en 2018, y en Irlanda. En otros paises que
tradicionalmente han sido receptores importantes de IED, como Alemania, Espana y
los Paises Bajos, se registraron caidas significativas. En los Estados Unidos la IED se
redujo un 3%.

Los flujos de entrada crecieron también en las economias en transicién, pero en
las otras regiones del mundo se observaron caidas que, en el caso de Africa, llegaron
al 10%. En las economias en desarrollo la IED se redujo un 2% y de esta manera se
confirmé la mayor importancia relativa de las economias desarrolladas, que representaron
un 52% del total de la IED recibida en 2019 (véanse los graficos .1y 1.2).
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Grafico |1

Flujos mundiales de inversion extranjera directa por grupos de economias, 1990-2019
(En miles de millones de dolares)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), World
Investment Report 2020, Ginebra, 2020

Grafico |.2

Variacion de

las entradas de
inversion extranjera
directa en regiones
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2018-2019

(En miles de millones

de dolares)

R it e i R
45
A0 4 - - - - - - - ol
32
K R R T e e
20
204 - - - - B - - - oo
8
[ R N
1l
0 T T T T T
404 -
204 S
Total Unién Europea  América del Norte  Otras economias Economias Economias
desarrolladas en transicion en desarrollo

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Conferencia de las Naciones Unidas sobre

Comercio y Desarrollo (UNCTAD), World Investment Report 2020, Ginebra, 2020

A nivel mundial, el valor de las fusiones y adquisiciones transfronterizas se redujo
sensiblemente en 2019 respecto a 2018 (40%), y alcanzé los 491.000 millones de ddlares.
Esto representa el valor méas bajo de los Ultimos cinco anos (véase el grafico 1.3). La
calda se debe a la menor presencia de acuerdos de gran escala, dado que el nUmero
de operaciones se redujo solo un 4% en comparacién con 2018.
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Grafico .3
Fusiones y adquisiciones transfronterizas netas, por region o pais de destino, 2003-2019
(En miles de millones de dolares)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), World
Investment Report 2020, Ginebra, 2020

Nota: El dato de las fusiones y adquisiciones transfronterizas netas que utiliza la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) se refiere
al valor de la venta de empresas de la economia receptora a empresas extranjeras, menos el valor de la venta de filiales extranjeras en la economia receptora.

En relacion con las regiones de destino, en 2019 el valor de las fusiones y
adquisiciones transfronterizas cayé de forma mas pronunciada en la Unién Europea
(49,8%). En efecto, pese a que se increment6 el valor de las operaciones dirigidas a
Irlanda, se registraron caidas relevantes en Alemania, Italia, los Paises Bajos, Espana
y el Reino Unido, paises que tradicionalmente habfan sido receptores importantes
de este tipo de operaciones. El valor de las fusiones y adquisiciones transfronterizas
se redujo también en los Estados Unidos (21,2%). En el conjunto de las economias
desarrolladas la reduccion fue de un 40%, mientras que, en las economias en desarrollo,
fue de un 37%.

En este sentido, el hecho de que la reforma tributaria que tuvo lugar en los
Estados Unidos en 2017 haya llevado a que aumentara la liquidez de las empresas
estadounidenses no parece haberse traducido en compras transfronterizas en 2019,
a diferencia del fuerte incremento que se habfa observado en dichas compras en el
ultimo trimestre de 2018.

Por otro lado, la caida de las fusiones y adquisiciones totales, en que se incluyen
las operaciones nacionales, ha sido bastante menor (14%), y esto confirma una menor
inclinacién de los inversionistas hacia las operaciones transfronterizas (UNCTAD, 2020).

En relacion con los sectores, las caidas méas pronunciadas ocurrieron en los de la
informacién y la comunicacion’, y de las actividades financieras y de seguros, entre
los servicios, y en la industria quimica, la industria electrénica y las computadoras,
entre las actividades de manufactura. Por otro lado, en la industria farmacéutica

' El sector de la informacion y la comunicacion abarca las actividades de publicacion, television y radio, telecomunicaciones,
tecnologia de la informacion, softwarey procesamiento de datos.
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hubo un incremento considerable de un 70% en comparacién con 2018, aumento
que se debid en buena medida a la compra de la empresa irlandesa Shire por un
monto aproximado de 60.000 millones de délares. La compradora fue la empresa
japonesa Takeda, la méas grande farmacéutica del Japdn, que con esta adquisicion
quedo ubicada entre las diez mayores empresas farmacéuticas del mundo segun el
valor de las ventas.

El valor total de los anuncios de proyectos de inversiéon se redujo un 14% en
2019 y represent6 846.000 millones de ddlares (véase el grafico 1.4). En los Estados
Unidos hubo un incremento significativo que llegdé a un 36%, pero en la Unién
Europea y en los paises en desarrollo de Asia se registraron caidas de un 6% y un
33%, respectivamente.

Grafico 1.4
Anuncios mundiales de proyectos de inversion, por region o pais de destino, 2003-2019
(En miles de millones de dolares)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), World
Investment Report 2020, Ginebra, 2020

La caida de los anuncios de inversién se dio tanto en el sector primario (53%) como
en la manufactura (14%) y en los servicios (10%). En el primer caso, el descenso se
debié esencialmente a la fuerte disminucién de los proyectos asociados a la actividad
minera, cuyo valor cayd un 55% (de 43.000 a 18.000 millones de dodlares).

En el conjunto de la manufactura el resultado final fue negativo debido a la caida que
se observé en la industria quimica (44%), y en la metalurgia y los productos de metal
(46%), asi como en algunos sectores de mayor complejidad tecnoldgica, como el de la
electrénica y las computadoras, y el de los automoviles y otros equipos de transporte.
No obstante lo anterior, se incrementd el valor correspondiente a los proyectos de
refinacion de petréleo (12%) y a los de papel y celulosa (41%).

En los servicios, por su parte, las mayores caidas tuvieron lugar en la construccion
(41%), la informética y la comunicacién (13%), y las artes, el entretenimiento y la
recreacion (45%).
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En 2019, el ritmo de expansién internacional de China se redujo por tercer afo
consecutivo. Los flujos de IED hacia otros paises cayeron un 18% en comparacién con
el ano anterior y pasaron de 143.040 a 117.120 millones de délares. De esta manera, en
2019 China se ubicd en el cuarto lugar como inversor en el extranjero detras del Japoén,
los Estados Unidos y los Paises Bajos, después de haber sido el segundo inversor
mundial en 2018. Asimismo, el valor de los anuncios de proyectos de inversién de
China en el extranjero se redujo un 17% en 2019. Mas notable aun es el hecho de que
el valor de las fusiones y adquisiciones realizadas por empresas chinas disminuyera
un 60% en 2019 (véase el grafico 1.5). En el caso de las adquisiciones realizadas en
los Estados Unidos, en particular, el monto cayd un 75% en comparacion con 2018 y
alcanzé su minimo histérico desde 2014.

Grafico |.5

Fusiones y adquisiciones de empresas de China y Hong Kong (Region Administrativa Especial de China),
por region de destino, 2014-2019

(En miles de millones de dolares)

80 ~160

70 140

60 120

50 100

40 A - 80

30 4 - 60

20 1 - 40 Estados Unidos
I Union Europea

104 - 20 América Latina y el Caribe
I Asiay el Pacifico

04 . . . . . L0 — Total (eje derecho)
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de Bloomberg.

En 2017 se habian empezado a aplicar las indicaciones de las autoridades chinas
destinadas a reorientar las inversiones de las empresas transnacionales de ese pais
hacia las prioridades nacionales (la iniciativa de la Franja y la Ruta, vy la estrategia de
desarrollo industrial Made in China 2025). Esto explica, por lo menos en parte, los
resultados que se sehalaron anteriormente. Asimismo, los controles y las restricciones
que los Estados Unidos vy los paises de la Unién Europea impusieron en determinados
sectores de alta tecnologia incidieron en la reducciéon de las adquisiciones de las
empresas transnacionales chinas.
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Grafico 1.6

B. LalED en la region se redujo casi
constantemente a partir de 2012

1. Lasentradas de IED disminuyeron un 7,8% en 2019

Alinicio de la década de 2010, las entradas de inversion extranjera directa en América Latina
y el Caribe estaban en expansion. En un escenario internacional todavia afectado por
el fuerte impacto de la crisis financiera mundial de 2008, las economias en desarrollo
estaban ganando protagonismo como receptoras de este tipo de capital, los precios
de las materias primas estaban en auge v las tasas de crecimiento de la regién eran
elevadas. Esto configuraba un panorama que permitia pensar que en América Latinay el
Caribe se recibirian cada vez mas inversiones. De hecho, la IED que ingresé en la regién
en 2011 y 2012 representd un maximo histérico que llegd a representar el 14% de las
entradas mundiales. Sin embargo, estos ingresos elevados no se sostuvieron mas alla
de los primeros dos anos del decenio y, a partir de 2013, las entradas de |IED comenzaron
a debilitarse (véase el grafico 1.6). Ademas, este hecho tuvo lugar en un contexto de
débiles tasas de crecimiento econdmico y caida de los precios de las materias primas.

Ameérica Latina y el Caribe: entradas de inversion extranjera directa (IED), 2010-2019
(En miles de millones de dolares y porcentajes del PIB)
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Fuente: Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al 1 de diciembre de 2020.

Nota: Informacion acorde a Fondo Monetario Internacional (FMI), Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional: Sexta Edicion (MBP6), Washington, D.C.,
2009, excepto en los casos de las Bahamas, Barbados, Guyana, Haiti, el Paraguay, el Peri y Suriname, que utilizan la metodologia de FMI, Manual de Balanza de
Pagos y Posicion de Inversion Internacional: Quinta Edicion (MBP5), Washington, D.C., 1993. A partir de 2016 no se cuenta con informacién sobre la Republica
Bolivariana de Venezuela. En el caso de Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas, y Santa Lucia no hay informacién

correspondiente a 2019.

Si se comparan la primera y la segunda mitad de la década, el promedio de las
entradas anuales de |[ED disminuyd un 13,9%. El estancamiento de los ultimos anos
no fue un hecho aislado, sino que acompand el debilitamiento del dinamismo de
las inversiones registrado a nivel mundial. Asi, en 2019 ingresaron 160.721 millones
de ddlares de IED en América Latina y el Caribe, un 78% menos que en 2018. Esto
determind que las entradas de IED representaran el 3,2% del PIB, cifra levemente
inferior al promedio de la década (3,4%).
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Esta evolucion fue heterogénea entre los diferentes paises y subregiones que
conforman América Latina y el Caribe. De la primera a la segunda mitad de la década,
las entradas de inversiones se redujeron principalmente en los paises de América
del Sur, mientras que en México, Centroamérica y el Caribe, por el contrario, las
inversiones crecieron o se mantuvieron en niveles similares a lo largo del decenio
(véase el gréfico 1.7).

,(A;\:r?féﬁgaLZatina y el Caribe (paises y subregiones seleccionados): entradas de inversion extranjera directa (IED), 2010-2019
(En miles de millones de dolares)

100 7

90

80+ [

701N

60 -~ [T - - - - - - - - m e m e

50 - [T - - - - -

01 .- B -

04— - -

. I 2010-2014
0 , , , — 1 , 2015-2019
Brasil Resto de América México Centroamérica El Caribe

del Sur

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al 1 de diciembre de 2020.

Nota: Informacion acorde a Fondo Monetario Internacional (FMI), Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversién Internacional: Sexta Edicién (MBP6),
Washington, D.C., 2009, excepto en los casos de las Bahamas, Barbados, Guyana, Haiti, el Paraguay, el Pert y Suriname, que utilizan la metodologia de FMI,
Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional: Quinta Edicion (MBP5). Washington, D.C., 1993. La Republica Bolivariana de Venezuela no esta
incluida en el andlisis, ya que a partir de 2016 no se cuenta con informacién sobre ella. En el caso de Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis,
San Vicente y las Granadinas, y Santa Lucfa no hay informacién correspondiente a 2019.

En 2019, las entradas de IED solo aumentaron en nueve paises de la regién con
respecto a 2018, lo que significa que la mayoria de las economias tuvo un desempeno
negativo en ese &mbito (véase el cuadro 1.2). Los cinco paises que mas inversiones
recibieron ese ano fueron el Brasil (43% del total), México (18%), Colombia (9%),
Chile (7%) y el Pert (6%). Los dos primeros recibieron menos inversiones que el
aho previo, mientras que los tres paises sudamericanos de la Alianza del Pacifico y el
Paraguay recibieron més inversiones que en 2018. En Centroamérica solo crecieron
las entradas de Panama y Guatemala, crecimiento que ademads fue muy bajo. En
cuanto al Caribe, en la Republica Dominicana se revirtio la caida del afio previo, en
Trinidad y Tabago se recibié un flujo positivo de inversiones después de tres anos de
saldo negativo, y en Guyana hubo un aumento interanual muy importante, al igual que
en 2018, impulsado por las inversiones destinadas a la explotacion de hidrocarburos
y a los sectores relacionados, capitales que posicionaron al pais como el segundo
receptor de IED de la subregion.
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Al analizar los diferentes componentes de la IED se observa que las entradas de capital
por concepto de préstamos entre empresas, que disminuyeron un 60%, fueron las que
explicaron los menores ingresos de 2019, ya que los aportes de capital y la reinversién de
utilidades aumentaron un 17% y un 2%, respectivamente, con respecto al ano anterior (véase
el grafico 1.8). El crecimiento de los ingresos por aportes de capital puede entenderse como
una senal positiva, ya que este componente seria la fuente mas representativa del renovado
interés de las empresas por instalarse en los paises de la regién, aungue el monto recibido
aun estéa por debajo del que se habia observado hasta 2017 Por otra parte, la reinversion
de utilidades, que reflejaria la confianza que las empresas establecidas tienen en la region,
alcanzd su méaxima participacion en la IED en 2019 (41% del total). Ese ano, el ingreso de
IED por créditos entre las filiales y las casas matrices representd el 11% de las entradas
totales, lo que representa la participacion mas reducida de ese componente en la década.

Grafico 1.8

América Latina y el Caribe: entradas de inversion extranjera directa (IED), por componentes, 2010-2019
(En miles de millones de dolares)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al 1 de diciembre de 2020.

Nota:  Se excluyen Antiguay Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas, Santa Lucfa, Suriname, Trinidad y Tabago, y Venezuela (Republica
Bolivariana de), porque no se cuenta con datos correspondientes a esos paises en 2019. También se excluyen El Salvador, Guyana, Haiti, Jamaica y Nicaragua, porque
no se dispone de datos por componentes. Los datos por componentes del Estado Plurinacional de Bolivia representan los ingresos brutos de IED.

Los ingresos por aportes de capital fueron el componente menos volatil, si bien
disminuyeron paulatinamente a lo largo de la década. En 2019 exhibieron un aumento
interanual que se registré en los cinco mayores receptores de la regiéon. De hecho, la
reduccién de las entradas de IED que se observé en el Brasil y México en 2019 se debié
a que disminuyeron los ingresos por préstamos entre filiales, ya que las entradas por
reinversion de utilidades aumentaron en ambos paises. En Chile, Colombia y el Perd, el
aumento interanual se explicd porgue se recibieron mas aportes de capital y préstamos
entre empresas, al tiempo que cayeron las entradas por reinversion de utilidades.

2. Las salidas de capital por rentas de la IED
representaron el 1,9% del PIB en 2019

A lo largo de la década de 2010, la IED se fue consolidando como la entrada de capital
extranjero mas importante en las transacciones financieras de la balanza de pagos de
los paises de la region, con exclusion de los activos de reserva (véase el grafico 1.9). Las
entradas de capital por concepto de inversion de cartera, que ingresan directamente
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Graff

en los mercados financieros a través de titulos de deuda, acciones o participaciones en
fondos de inversién, cayeron marcadamente en la regién en su conjunto a partir de 2015,
comparado con el nivel promedio de la primera mitad de la década (si bien la realidad por
pais es heterogénea), y alcanzaron el valor minimo de la década en 2019. Los ingresos por
otros tipos de inversiones, en que se contabilizan, por ejemplo, los créditos comerciales
o los préstamos, decrecieron a lo largo del decenio y tuvieron un valor negativo en 2019.

icol.g

América Latina y el Caribe: entradas de capital transfronterizas, 2010-2019
(En miles de millones de dolares)

o] e
20 -4 e
[FIEE SRkl EEEEEE Shbbbh EEEEEE bbb EEEEEE bbb SRS S AR
100 1 LRl R F--- EEEE EEEREE SEEEEE SUEEEE i AR
50 + - - e F--- -~ - - - - R .- S
I Ingresos de inversion
extranjera directa
01 Ingresos de inversién
de cartera
Ingresos de otros tipos
S0t [ B [ R [ R [ B 1 de inversion
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al 1 de diciembre de 2020.

De esta forma, la entrada sostenida de [ED en América Latinay el Caribe fue conformando
un acervo que en 2019 llegd a tener un valor cercano a los 2,5 billones de ddlares; alrededor
del 80% de esas inversiones estaban ubicadas en el Brasil, México, Chile y Colombia
(véase el grafico |.10A). Ese acervo dio lugar a salidas de capital por concepto de renta,
y el cociente entre esas salidas y el acervo permite obtener la rentabilidad media de la
IED. Dicha rentabilidad alcanzé el valor méximo al comienzo de la década, luego llegd a un
valor minimo en 2015 y se recuperd hacia el final del decenio (véase el grafico 1.10B). En
2019, la rentabilidad media fue de un 5,6%, valor que era 0,2 puntos porcentuales inferior
al de 2018 y que seguia estando por debajo de los niveles de 2010 y 2011 La evolucion
de la rentabilidad media no fue homogénea en los paises de la region, si bien en la mayor
parte de ellos se registrdé una caida de este indicador con respecto a la primera mitad de
la década, evolucidon que es similar a la que se observé en el resto del mundo.

De 2018 a 2019 la rentabilidad media de la IED solo aumentd en el Brasil y en
Costa Rica, aumento que fue de muy baja magnitud (0,4 puntos porcentuales) (véase
el grafico 1.11). Si se compara con la primera mitad de la década, la mayor caida de este
indicador se registré en paises donde la IED en industrias extractivas tuvo un mayor
peso durante el auge de los precios de las materias primas, por ejemplo, en Bolivia
(Estado Plurinacional de), Chile, Colombia, el Ecuador y Guatemala.
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Grafico .10
Ameérica Latina y el Caribe: acervo y rentabilidad media de la inversion extranjera directa (IED), 2010-2019
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al 10 de noviembre de 2020.

Nota: Larentabilidad media se calcula como el cociente entre la renta (débito) y el acervo de inversion extranjera directa. En el calculo del acervo no se incluyé a Nicaragua,
Trinidad y Tabago, y Venezuela (Republica Bolivariana de), porque no se contaba con datos correspondientes a 2019. En el calculo de la rentabilidad media se
excluyeron ademas Bahamas, Barbados, Belice, Dominica, Granada, Guyana, Haiti, Jamaica, Per(, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas, Santa Lucia
y Suriname, porque no se disponia de datos sobre la renta (débito).
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Grafico .11
Ameérica Latina y el Caribe (15 paises): rentabilidad media de la inversion extranjera directa (IED), 2010-2014, 2018 y 2019

(En porcentajes)
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Nota: La rentabilidad media se calcula como el cociente entre |a renta (débito) y el acervo de inversion extranjera directa.

Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al 10 de noviembre de 2020.

Las salidas de capital por rentas de la IED tienen un impacto sustantivo en la balanza de
pagos, elemento que es importante considerar cuando se impulsan politicas para atraer este
tipo de inversion. La IED es la entrada de capital transfronterizo més estable, tiene el potencial
de incidir en el crecimiento y el empleo, y puede contribuir a crear capacidades, pero también

da lugar a rentas que tienen un efecto negativo en la balanza de pagos.

En la Ultima década,

la region ha sostenido un déficit en cuenta corriente que en 2019 llego a representar el 1,8%
del PIB (véase el gréfico 1.12). Las salidas de capitales por concepto de rentas, que incluyen
las rentas de la IED y de otras inversiones, fueron el factor que mas repercutio en este saldo
negativo (representaron el 3,4% del PIB). En particular, las rentas de la IED, en que se computa
la repatriacion de utilidades, llegaron a representar el 1,9% del PIB de la regién en 2019, luego
de alcanzar los valores maximos al inicio de la década y en 2018. En 2019, el aumento del
saldo de las transferencias corrientes y el mayor superavit del saldo comercial de bienes no
fueron suficientes para compensar el saldo negativo de la balanza de servicios y de renta.

Grafico .12
América Latina y el Caribe: cuenta corriente de la balanza de pagos, segun componentes, 2010-2019
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) sobre la base de informacidn oficial.
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3. Elacceso a los mercados y los recursos naturales
impulsaron la IED en la mayoria de los paises

La composicion por sector de las entradas de IED en la region muestra que los
servicios y la manufactura fueron los sectores mas atractivos en la década de 2010,
ya que recibieron el 42% vy el 39% del total de las entradas de capital extranjero,
respectivamente (véase el grafico |.13). Las inversiones en recursos naturales tuvieron
una fuerte participacién al comienzo de la década y luego declinaron hasta alcanzar
un minimo entre 2015 y 2018; en 2019, no obstante, mostraron cierta recuperacion.
Este aumento reciente se explicd por el crecimiento de las inversiones en recursos
naturales en el Brasil, Chile, Colombia y México.

Grafico .13
América Latina y el Caribe (15 paises)?: distribucion sectorial de las entradas de inversion extranjera directa, 2010-2019
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al 10 de noviembre de 2020.

= Se considerd a Belice, Bolivia (Estado Plurinacional de), el Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, el Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, Guyana, Jamaica, México,
Nicaragua, la Republica Dominicana, y Trinidad y Tabago, que son los pafses que cuentan con informacién sectorial a 2019. En la informacién sobre el Brasil no se incluye
el componente de reinversion de utilidades.

En general, el acceso al mercado es la principal motivacién de las inversiones en
servicios, entre los que se encuentran el comercio, los servicios financieros y de seguros,
el transporte y la logistica, la construccion, el suministro de electricidad gas y agua,
los servicios de informacién y comunicaciones, los hoteles y restaurantes, y el sector
inmobiliario. Es posible que las inversiones en los centros de servicios empresariales
constituyan una excepcion, ya que pueden estar motivadas por la busqueda de mas
eficiencia. También pueden estar exceptuadas las inversiones vinculadas al turismo,
pues muchas de ellas estdn motivadas por la posibilidad de acceder a las riquezas
naturales y culturales. En el caso de la manufactura, gran parte de la IED fue impulsada
por la busqueda de la eficiencia y el acceso a los mercados. Sin embargo, el peso de
este sector se explica principalmente por las inversiones dirigidas al Brasil y México,
que representaron el 92% de la IED que se destiné a la manufactura de 2010 a 2019:
el Brasil representé el 61% y México el 31%. En los demas paises de la regién, por
su parte, los sectores mas importantes fueron los servicios y los recursos naturales,
estos Ultimos sobre todo en América del Sur.
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De hecho, las diversas especializaciones productivas de las subregiones de
Ameérica Latina y el Caribe se reflejan en la composiciéon sectorial de las entradas de
IED. En América del Sur, donde hay abundancia de recursos naturales en las industrias
extractivas, el sector agropecuario, la silvicultura y la pesca, la inversiéon que tenia por
objeto acceder a dichos recursos tuvo un peso mayor que en el resto de las subregiones.
En Colombia, por ejemplo, el 34% de las entradas de |IED en 2019 se dirigi6 hacia los
recursos naturales y, en el Brasil, pese a que las manufacturas fueron el principal receptor,
las inversiones dirigidas a los recursos naturales llegaron a representar casi una cuarta
parte de los ingresos (véase el gréafico 1.14). Este porcentaje fue aln mayor en el Ecuador
o el Estado Plurinacional de Bolivia, donde esas inversiones constituyeron el 54% vy
el 46%, respectivamente. En México, la inversion de las empresas transnacionales
en busqueda de eficiencia impulso el desarrollo de ciertas industrias manufactureras
integradas en cadenas mundiales de valor y orientadas hacia el mercado de los Estados
Unidos. Entre esas industrias, las mas emblematicas son la automotriz y la electronica
(CEPAL, 2018 y 2019). Asi, en la mayor parte de la década la manufactura fue el
principal receptor de IED en ese pais, aunque su participacion disminuyd en 2019. La
inversion en manufactura en Centroamérica, si bien se dio en una escala menor, tuvo
motivaciones similares, y las empresas transnacionales acompanaron el desarrollo
de ciertos sectores. Un ejemplo de ello es la industria de los dispositivos médicos en
Costa Rica, pais donde el 60% de la IED recibida en 2019 se dirigi¢ a la manufactura
(en el capitulo Ill se presenta un panorama de la industria de los dispositivos médicos
en la regién). En el Caribe, por otro lado, el crecimiento de la industria del turismo ha
determinado que la mayor parte de la IED esté concentrada en los servicios.

Grafico .14
América Latina y el Caribe (paises y subregiones seleccionados): distribucion sectorial de las entradas
de inversion extranjera directa, 2010-2019
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al 10 de noviembre de 2020.
Nota: En el Caribe se incluy6 a Belice, Guyana, Jamaica, la Republica Dominicana, y Trinidad y Tabago, que son los paises en que se cuenta con informacion sectorial a

2019; en Centroamérica se incluyd a Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua por el mismo motivo. En la informacion sobre el Brasil no se incluye
el componente de reinversion de utilidades. En la zona andina se incluye a Bolivia (Estado Plurinacional de), Chile, Colombia y Ecuador.

El Brasil y México son los mayores polos manufactureros de América Latina y
el Caribe, y en ellos se concentré la mayor parte de la IED que ingresé en la manufactura.
Considerando ambos paises en conjunto, las industrias de mayor peso en este decenio
fueron la fabricacién de equipos de transporte, sector en que las inversiones crecieron
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a lo largo de la década, y las industrias vinculadas con los sectores extractivos y el
abastecimiento del mercado interno, en que las inversiones decrecieron de la primera a
la segunda mitad de la década (véase el grafico |1.15). Entre estos sectores se encuentran
la fabricacion de derivados del petréleo y el carbén, las industrias metélicas bésicas,
la industria alimenticia, y el sector de las bebidas y el tabaco.

Grafico l.15
Brasily México: entradas de inversion extranjera directa en la manufactura, por sector, 2010-2019
(En miles de millones de dolares)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al 10 de noviembre de 2020.
Nota: Enel dato del Brasil no se incluye el componente de reinversién de utilidades. Los datos sectoriales de México se computan de conformidad con el criterio direccional
(Fondo Monetario Internacional (FMI), Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional: Quinta Edicion (MBP5), Washington, D.C., 1993).

Por otra parte, las inversiones de las empresas transnacionales via fusiones y
adquisiciones han tenido un comportamiento similar al de las entradas de IED: un marcado
dinamismo en la primera mitad de la década y una estabilizacién en valores menores en
los Ultimos cinco anos (véase el grafico 1.16). El valor minimo de la década se alcanzd
en 2019, ano en que el monto de las fusiones y adquisiciones cuyas empresas objetivo
se encontraban en América Latina y el Caribe disminuyé un 28% en comparacién con
2018 y un 44% frente a los niveles alcanzados en 2010.

La composicion sectorial de esta evolucion refleja también los cambios del escenario
econoémico en ambos periodos. En la primera mitad de la década, la region estaba en
un periodo de expansion econémica en que la tasa de crecimiento promedio anual fue
del 4,5% en 2011 y del 2,9% en 2013, y los precios de las materias primas aun eran
elevados. En ese contexto, al inicio de la década las fusiones y adquisiciones crecieron
con respecto al quinquenio anterior (2005-2009), y los sectores preponderantes fueron
la industria manufacturera, el sector extractivo, los servicios financieros y el transporte
(véase el gréafico 1.17). En los ultimos cinco afos de la década, no obstante, el monto
de este tipo de operaciones cayd en casi todas las actividades econdmicas, con la
excepcion de las empresas de suministro de electricidad, gas y agua, que suscitaron un
interés creciente entre los inversores internacionales, y las de hoteleria y restaurantes,
sector en que, si bien los montos aumentaron, estos fueron de mucho menor magnitud
y estuvieron por debajo de los que se habian registrado de 2005 a 2009.
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Grafico 1.16
América Latina y el Caribe: fusiones y adquisiciones transfronterizas con empresas objetivo en la region, 2005-2019
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Bloomberg.

Nota:  Se consideran las operaciones transfronterizas completadas al 31 de diciembre de cada afio que sean consideradas inversion extranjera directa segun el criterio
de Fondo Monetario Internacional (FMI), Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversin Internacional: Sexta Edicion (MBP6), Washington, D.C., 2009, es
decir, que representen mas del 10% del capital de la empresa adquirida. El que una operacion se concrete no implica que se vayan a generar flujos de entrada de
capital a la region, por un lado, porque en los datos se incluyen operaciones en que la empresa vendedora también es extranjera y, por el otro, debido a que en las
modalidades de pago no siempre se contemplan flujos de capitales transfronterizos entre los paises de las partes en cuestion.

Grafico .17

América Latina y el Caribe: fusiones y adquisiciones transfronterizas con empresas objetivo en la region,
por actividad econdmica, 2005-2019

(En miles de millones de dolares)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Bloomberg.

Nota:  Se consideran las operaciones transfronterizas completadas al 31 de diciembre de cada afio y las que son consideradas inversién extranjera directa segun el criterio
de Fondo Monetario Internacional (FMI), Manual de Balanza de Pagos y Posicidn de Inversion Internacional: Sexta Edicion (MBP6), Washington, D.C., 2009 (mas del
10% del capital). La concrecién de una operacién no implica que se vayan a generar flujos de entradas de capital a la region, por un lado porque los datos incluyen
operaciones en que la empresa vendedora también es extranjera, y por otro debido a que las modalidades de pago no siempre contemplan flujos de capitales
transfronterizos entre los paises de las partes en cuestion.
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En 2019, ante la mayor incertidumbre que habia en el panorama mundial y las fuertes
tensiones comerciales entre los Estados Unidos y China, el monto de las fusiones y
adquisiciones cayo6 con respecto al ano anterior en la mayor parte de las actividades
econdmicas, con la excepcion del suministro de electricidad, gas y agua, el comercio y
el sector agropecuario. El atractivo del sector energético queda de manifiesto al analizar
las 20 operaciones mas grandes de 2019, que en conjunto representaron el 78% del
monto total de las fusiones y adquisiciones transfronterizas (véase el cuadro 1.3). La
mayor operaciéon del afo fue la privatizacion de la Transportadora Associada de Gas
(TAG) del Brasil, que posee la mayor red de distribucion de gas natural del pais, con
4.500 kilémetros de gasoductos y el 47% de la infraestructura gasista brasilefa. TAG
fue adquirida por un consorcio que lidera la francesa Engie y que esté integrado ademas
por la canadiense Caisse de Depot et Placement du Quebec (CDPQ). El consorcio
gano el proceso de licitacion competitiva llevado a cabo por Petrobras para vender una
participacion accionaria del 90% en 2019 y, posteriormente, en julio de 2020, adquirié
el 10% restante. Ahora, la francesa Engie posee el 65% de TAG (la mitad a través de su
filial brasilena), y la canadiense CDPQ tiene el 35% restante. En el Perd, un consorcio
liderado por la empresa china Hubei Energy Group le compré a la brasilena Odebrecht
la Empresa de Generacién Huallaga, operadora de la central hidroeléctrica de Chaglla,
que es la tercera méas grande del pals. Las telecomunicaciones y los hidrocarburos
fueron otros sectores en que se llevaron a cabo varias operaciones que se encuentran
entre las 20 principales.

Con respecto a los paises o subregiones de destino de las fusiones y adquisiciones,
el Brasil fue el pais que suscité el mayor interés de las empresas transnacionales en
2019, ya que alli se concentro el 53% del monto total (véase el gréafico 1.18). Ademas,
los megaacuerdos en el Caribe y Centroamérica hicieron que la participacion de estas
subregiones aumentara en comparacion con el promedio de los anos anteriores. En el
Caribe se destacd la compra de SOL Investments por parte de la canadiense Parkland.
El monto de esa adquisicion fue de 1.612 millones de doélares. SOL Investments es la
comercializadora independiente de combustible méas grande del Caribe y tiene operaciones
en 22 jurisdicciones de esa subregién. En Centroamérica se observé dinamismo en
las empresas de telecomunicaciones, en particular en las que se dedican a las redes
moviles: la espanola Telefénica vendié sus activos con el objetivo de reducir su deuda,
y salié de la subregién (Marco, 2019). Entre las transacciones que dicha empresa tenia
previstas se confirmo la venta de las operaciones de Panama y Nicaragua a la empresa
de origen sueco Millicom International Cellular, y la venta de las de Guatemala a la
mexicana América Mévil. En El Salvador, en cambio, América Moévil desistié de adquirir
las operaciones de Telefonica y, en Costa Rica, después del fracaso del acuerdo con
Millicom International Cellular, Telefénica anunci¢ un acuerdo de venta con Liberty
Global por 425 millones de dodlares (Telefénica, 2020).

A diferencia de lo que sucedié con las fusiones y adquisiciones, la cantidad de
anuncios de inversion por parte de empresas extranjeras en Ameérica Latina y el Caribe
mostré una tendencia creciente en los Ultimos 15 afos (véase el grafico 1.19). Sin
embargo, el valor acumulado en los Ultimos cinco anos también fue inferior al de la
primera mitad de la década: los montos anunciados de 2015 a 2019 fueron un 18%
inferiores a los del periodo 2010-2014. Pese a esto, a fines de la década se observaba
cierta recuperacién del interés de las empresas en realizar nuevos proyectos en la
region, ya que en 2019 el monto de los anuncios crecié un 35% con respecto a 2018,
mientras que el nUmero se mantuvo estable.
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Cuadro 1.3
América Latina y el Caribe: 20 mayores fusiones y adquisiciones transfronterizas, 2019

. . o Monto
Pais d - - Pais d Pais del 5
Empresa compradora pft:(S: A :en i Activos adquiridos I ::2 cgv o v:rzfi es - Sector (5‘;7 l/}g;;orr;gs
1 Engie, Caisse de Depot et Francia y Transportadora Associada Brasil Brasil Electricidad y gas 8600
Placement du Quebec (CDPQ) Canada de Gas (TAG) (90%)
2 Delta Air Lines Estados Unidos LATAM Airlines Group (20%)  Chile Chile Transporte aéreo 1940
3 Parkland Fuel Corporation Canada SOL Investments (75%) El Caribe Barbados Refinerfa de petrdleo 1612
y distribucion de
combustibles
4 China Three Gorges Corporation, China Empresa de Generacion Perd Brasil Energfa hidroeléctrica 1390
Hubei Energy Group, CNIC Huallaga
Corporation Limited
5 Millicom International Cellular ~ Luxemburgo Telefonia Celular de Nicaragua, Espafia Telecomunicaciones 1080
Nicaragua, Telefénica Panaméa
Méviles Panamé
6  Petroliam Nasional Berhad Malasia Campo de Tartaruga Verde Brasil Brasil Petréleo 951
(PETRONAS) y Madulo Il del campo
de Espadarte (50%)
7 Joyvio Agriculture Development  China Australis Seafoods Chile Chile Alimentos 920
8  América Movil México Nextel Telecomunicagdes Brasil Estados Unidos Telecomunicaciones 905
y Paises Bajos
9 Lundin Mining Corporation Canadd Mineragdo Maracé Inddstria ~ Brasil Canadé Mineria metélica 800
e Comércio, de Yamana Gold
10 CGN Energy International Hong Kong Parque Eélico Cristalandia Brasil [talia Energfa renovable 739
Holdings y plantas solares Nova
Olinda y Lapa
11 ContourGlobal Reino Unido 2 plantas de cogeneracién México México Electricidad y gas 724
de energia de Alpek
12 Advent International Estados Unidos Prisma Medios de Pago (51%) Argentina Argentina, Servicios financieros 724
Estados Unidos
13 Asterion Industrial Partners Espafa 11 centros de datos Argentina Espafa Informacién y 615
de Telefénica (2), Brasil (2), comunicaciones
Perti (2) Chile,
México, Espafia
y Estados
Unidos
14 International Housing Solutions ~ Sudéfrica Cell Site Solutions - Cessdo  Brasil, Perd Estados Unidos  Telecomunicaciones 615
(IHS) de Infraestruturas y Colombia
15 Brookfield Infrastructure Partners Canada Ascenty Data Centers Locagdo Brasil Estados Unidos Informacion y 613
e Servigos (49%) comunicaciones
16 Wintershall Dea Deutschland Alemania Sierra Qil and Gas México Estados Unidos Petréleo y gas 500
17 EnfraGen Estados Unidos Central termoeléctrica Zona ~ Colombia Colombia Electricidad y gas 420
Franca Celsia
18 Canada Pension Plan Investment Canadé Concesionaria Autopista México México Transporte 410
Board, Ontario Teachers’ Pension Guadalajara-Tepic (49%)
Plan Board
19 Zurich Insurance Group Suiza Operaciones de QBE Insurance Argentinay Australia Seguros 409
Group en la Argentina, otros paises de
el Brasil, Colombia, México América Latina
y el Ecuador
20 Perenco Francia 3 yacimientos en el litoral Brasil Brasil Petréleo y gas 370

de Rio de Janeiro (Petrobras)

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Bloomberg.
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Grafico 1.18

América Latina y el Caribe: fusiones y adquisiciones transfronterizas con empresas objetivo en la region,
por pais o subregion de destino, 2015-2017, 2018 y 2019

(En porcentajes del monto)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Bloomberg.
Grafico l.19
América Latina y el Caribe: anuncios de proyectos de inversion, 2005-2019
(En miles de millones de dodlares y numero de proyectos)
140 -2 000
1800
120
1600
100 - 1400
80 J 1200
1000
60+ - 800
40 - 600
- 400
20 - NG
L 200 = Nimero de proyectos
(eje derecho)
0 0 Monto

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre |a base de Financial Times, fDi Markets [base de datos en linea] https://www.fdimarkets.com/.

El renovado interés por invertir en la region en los Ultimos anos se concentro en el
sector eléctrico, en particular en las energias renovables, que desde 2015 se posicionaron
como el sector en que se anuncié el mayor monto (con la excepciéon de 2017 cuando se
ubicaron en segundo lugar después de las telecomunicaciones). De hecho, con una
perspectiva de mediano plazo, los anuncios de inversiéon en energias renovables de
parte de las empresas transnacionales crecieron en el transcurso de la década (véase el
gréfico 1.20). Por su parte, la participacion de los sectores que al inicio de la década lideraban
los anuncios de inversiones en la region, como los metales, las telecomunicaciones o la
industria automotriz, disminuy6 en el ultimo decenio, mientras que la de otros sectores,
como el transporte vy la logistica, y los hoteles y el turismo, aumento.
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Grafico l.20

América Latina y el Caribe: anuncios de proyectos de inversion, por sector, 2005-2019
(En porcentajes del monto total)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Financial Times, fDi Markets [base de datos en linea] https://www.fdimarkets.com/.

En 2019 se alcanzo el récord de la década en cuanto al monto y el nimero de los
anuncios destinados a las energias renovables. El monto total estimado fue de unos
21.000 millones de dodlares, que representaron el 19% del monto de los proyectos del
ano (véase el grafico 1.21); en cuanto al numero, se hicieron 120 anuncios, cifra muy
superior a los 63 que se habian realizado en 2013, que era el maximo anterior. El 84%
del monto de los anuncios dirigidos a las energias renovables que se hicieron en 2019
se concentré en el Brasil, Chile y México, que representaron el 37%, el 29% vy el 18%
del total, respectivamente. Ese ano también se destacé Colombia, pals que constituyé
el 6% del total y donde se anunciaron cinco nuevos proyectos: tres de energia solar y
dos de energia edlica (en el pais nunca se habia anunciado més de un proyecto al ano).
También resaltaron el Paraguay, donde la brasilefa ECB Group anuncié un proyecto de
biocombustible a base de soja, y el Per(, donde se destacaron anuncios de empresas
chinas centrados en la energia hidroeléctrica y solar.

En 2019 también aumentaron los anuncios en mineria metélica: se anunciaron
cuatro proyectos extractivos de cobre en el Perl, donde se concentré el 62% del
monto anunciado en ese sector, y se anuncid un proyecto destinado a la mineria del
hierro en el Brasil, que fue el mayor proyecto minero del pais. En cuanto al transporte
y la logistica, el pais en que se anuncié el mayor proyecto también fue el Per(, donde
la empresa china COSCO Shipping Ports realizd6 un acuerdo con la minera peruana
Volcan para construir un terminal portuario multipropdsito con una inversién asociada
de 3.000 millones de ddlares.

El crecimiento de los anuncios en 2019 se explicd sobre todo por el aumento de los
que provenian de la Unién Europea y de China, mientras que los anuncios provenientes
de los Estados Unidos se mantuvieron constantes con respecto a 2018. Como se vera
en la siguiente seccién, las empresas de estos tres origenes, sumadas a las del Japon
y el Canadd, fueron las principales inversoras en la region.
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Financial Times, fDi Markets [base de datos
en linea] https://www.fdimarkets.com/.

4. EL82% de la |ED provino de Europa
y los Estados Unidos

El origen de la IED se mantuvo relativamente estable durante la Ultima década. Las
empresas de Europay los Estados Unidos fueron las principales inversoras y representaron
el 82% de las entradas de origen identificable en 2019 (véase el grafico 1.22). Como se
ha indicado en ediciones anteriores de este informe, la determinacién del origen a partir
de los datos de las cuentas nacionales es imprecisa. En primer lugar, esto se debe a que
en ellos solo se da cuenta del origen inmediato del capital, lo que no permite identificar
los fondos que ingresan desde terceros paises. En segundo lugar, son pocos los paises
de la region en cuyas estadisticas oficiales se presenta este dato?. De todas maneras,
sobre la base de la informacion disponible se concluye que de la primera a la segunda
mitad de la década se registré una caida de las inversiones provenientes de la Unién
Europea, aunque su participacion en el total no disminuyd, del Japén, y de América Latina
y el Caribe. Las entradas provenientes de los Estados Unidos, por su parte, aumentaron.
La caida de las inversiones intrazona es congruente con el hecho de que las empresas
translatinas realizaron menos IED en el periodo (véase la seccion C). En 2019, por su
parte, la estructura de origenes fue similar a la de los Ultimos cinco anos.

Esta estructura, sin embargo, ha sido diferente de un pais a otro: las diferencias se
observan sobre todo entre América del Sur, por un lado, y México y Centroamérica, por el
otro. Europa tuvo un peso preponderante en el Cono Sur, en particular en el Brasil, mientras
gue los Estados Unidos fueron el principal pais de origen de la inversién que llegé a México
durante la Ultima década, y uno de los origenes mas importantes en Centroamérica (véase
el gréfico 1.23). En 2019 se mantuvo una estructura de origenes similar, con la excepcion
de México, donde las cifras se revirtieron: el 42% de la IED provino de Europa y el 38%
de los Estados Unidos. Este cambio se explica porque el aumento interanual de los flujos
provenientes de Europa fue mayor que el de los que provenian de los Estados Unidos:
dichos flujos se incrementaron un 18% y un 10%, respectivamente. Es interesante destacar
el peso de América Latina y el Caribe en Centroamérica y Colombia, donde la regién
representé el 36% vy el 33% de la IED recibida en 2019, respectivamente.

2 |os paises en que se dispone de esta informacion son el Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, el Ecuador, El Salvador, Guatemala,
Honduras, México y la Republica Dominicana. En los demas paises, o bien no se presentan estadisticas por pafs de origen, o
bien no se cuenta con el dato correspondiente a 2019 a la fecha de cierre de este informe. En la informacién del Brasil no se
incluye el componente de reinversion de utilidades.

Grafico l.21

América Latinay

el Caribe: anuncios de
proyectos de inversion,
por sector, 2019

(En porcentajes del
monto total)
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Grafico l.22

América Latina y el Caribe (9 paises)?: distribucion de las entradas de inversion extranjera directa, por origen, 2010-2019
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al 10 de noviembre de 2020.
= Se consideran el Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, el Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México y la Reptblica Dominicana, que son los paises en que se cuenta
con informacidn por origen a 2019. En el dato del Brasil no se incluye el componente de reinversién de utilidades. En todos los casos se excluyen los fondos cuyo origen

no se puede determinar debido a que ingresan a través de paraisos fiscales.

Grafico 1.23

América Latina y el Caribe (subregiones y paises seleccionados): distribucion de las entradas de inversion extranjera directa,

por origen, 2010-2019

(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al 10 de noviembre de 2020.
Nota: Eneldato del Brasil no se incluye el componente de reinversion de utilidades. En todos los casos se excluyen los fondos cuyo origen no se puede determinar debido

a que ingresan a través de parafsos fiscales.

Elingreso de fondos a través de terceros paises, como los Paises Bajos y Luxemburgo,
gue son mercados que las empresas transnacionales utilizan con frecuencia, dificulta
la identificacion del origen de esos capitales®. China, por ejemplo, no aparece como
un origen significativo de la IED en las estadisticas oficiales, a pesar de haber tenido

3
conocer el origen Gltimo del capital.

En el andlisis de las inversiones por origen se excluyen los fondos que ingresan desde paraisos fiscales, pues esto imposibilita
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un peso creciente como inversor en la region durante la Ultima década. En un estudio
sobre el Brasil se estimé que, en 2016, el 80% de las inversiones de origen chino que
ingresaron al pais lo hicieron a través de terceros paises, sobre todo Luxemburgo y
los Paises Bajos (Banco Central del Brasil, 2018).

Para subsanar este inconveniente se analizaran dos fuentes de datos complementarias:
i) las fusiones y adquisiciones transfronterizas de activos localizados en paises de la
region, y ii) los anuncios de nuevos proyectos de inversion. Las primeras dan cuenta
del interés por adquirir capacidades ya instaladas; los segundos reflejan el interés por
invertir en nuevas capacidades, lo que es de esperar que tenga un impacto mayor en las
economias receptoras. Sobre la base de esta informacién, se constata que las empresas
europeas, principalmente de Espana, el Reino Unido, Alemania, Italia y Francia, asi como
las norteamericanas, han sido las mas activas, pero ademas se detecta la importancia de
las empresas chinas, sobre todo en las fusiones y adquisiciones (véase el gréafico 1.24).

A. Fusiones y adquisiciones transfronterizas Grafico 1.24

América Latina

y el Caribe: fusiones

y adquisiciones,

y anuncios de proyectos
de inversion, por pais
de origen, 2010-2019

(En miles de millones
de dolares)

Estados Unidos

Chinay Hong Kong
(RAE de China)

Canada

Espafia
Reino Unido
Francia
Chile
Japén
Bélgica

Colombia

0 2
B. Anuncios de proyectos de inversion
Estados Unidos
Espafia
Canadé
Alemania
Jap6én

Reino Unido
Italia

China

Francia
Promedio anual 2010-2019
Il 2019

Brasil

0 5 10 15 20 25

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Bloomberg y Financial Times, fDi Markets
[base de datos en linea] https://www.fdimarkets.com/.

Nota:  Solo se consideran las operaciones de fusiony adquisicién que se completaron y en que el objetivo de control accionario superaba
el 10%. Las operaciones se contabilizan el afio en que se cerr6 el acuerdo. En el caso de los anuncios de inversion en que la
empresa no anuncié el monto del proyecto, se indica el monto que se estima en la fuente de la que se obtuvieron los datos


https://www.fdimarkets.com/
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En 2019 se redujeron las fusiones y adquisiciones de los Estados Unidos en la regién,
y este pais quedd ubicado en tercer lugar luego de Francia y el Canadd, cuya presencia
aumento debido a las megaadquisiciones realizadas por empresas de esos dos paises.
Las operaciones de las empresas chinas, por su parte, también disminuyeron ese ano,
pero el monto de los anuncios de inversion realizados por ellas fue superior al promedio
anual de la década. Esto se debid, por una parte, a que se duplicé la cantidad de anuncios
realizados (90 anuncios en 2019 frente a 42 en el promedio del periodo 2014-2018) v,
por otra parte, a que se hicieron algunos anuncios de gran envergadura. Por ejemplo,
COSCO Shipping Ports adquirié el 60% de la empresa Terminales Portuarios Chancay
(TPCH) en el Pert 'y anuncié inversiones por 3.000 millones de ddlares para construir un
terminal portuario multipropésito. En el Brasil, por otro lado, se firmé un acuerdo con
el Gobierno de Para a los efectos de construir un corredor ferroviario hasta el puerto
de Barcarena con el objetivo de facilitar las exportaciones de hierro y otros recursos
naturales. Ese corredor, que supone una inversién estimada de unos 1.400 millones de
dolares, no estéd exento de polémica debido a su impacto ambiental (Kemeny, 2020).

China también ha realizado diversas inversiones en infraestructura en América Latina
y el Caribe que le permitirdn tener mayor control del abastecimiento que se origina en la
regién. Este crecimiento posiciond al pais entre los principales inversores en América Latina
y el Caribe, lo que se sumd a su condiciéon de socio comercial preponderante. Considerando
el valor acumulado de la década, China y Hong Kong (Regién Administrativa Especial de
China) ocuparon el segundo lugar luego de los Estado Unidos como origen de las fusiones
y adquisiciones transfronterizas, y representaron un mayor volumen de negocios que otros
inversores histoéricos de la regiéon, como Espana, el Canada, el Reino Unido o Francia.

La modalidad de inversién es una de las diferencias entre las inversiones de
China, que ocuparon una posicion relevante en la segunda mitad de la década, y las
de los inversores histéricos de la region (la triada conformada por los Estados Unidos,
la Union Europea y el Japén). En las empresas de la triada, los montos vinculados a
los anuncios de inversion fueron mayores que los de las fusiones y adquisiciones;
en las empresas chinas, por su parte, los montos asociados a estas Ultimas fueron
superiores a los de los anuncios, excepto en 2019. En estas cifras no se contemplan
los contratos de construccion ni las concesiones otorgadas a empresas chinas, sobre
todo en los sectores de la construccion y del transporte y la logistica, ya que estos no
constituyen IED en si mismos. No obstante, esta es una modalidad de participacién de
las empresas chinas en las economias de América Latina y el Caribe que se mantuvo
elevada hasta el cierre de la década.

Por otra parte, el monto asociado a las fusiones y adquisiciones cay6 un 42% de la primera
a la segunda mitad de la década debido a la disminucién de las operaciones realizadas por
empresas de Europa, de Asia, en particular del Japén y Singapur, y de América Latina y el
Caribe (véase el grafico 1.25). Las fusiones y adquisiciones llevadas a cabo por empresas
europeas disminuyeron en todos los sectores, excepto en el del suministro de electricidad, gas
y agua; las mayores caidas se dieron en la minerfa, la manufactura y las telecomunicaciones.
Asi, la participacion de Europa pasé del 38% en el periodo 2010-2014 al 27 % en el periodo
2015-2019. El monto asociado a las fusiones y adquisiciones realizadas por empresas de
Chinay América del Norte, por el contrario, se mantuvo estable, y la participacion de estos
origenes aumentd de un quinquenio al otro. En 2019, sin embargo, la expansion de China
a través de fusiones y adquisiciones se desacelerd de forma considerable en el mundo,
y esto también resulté evidente en la regiéon. Pese a que, en promedio, de 2015 a 2019
las operaciones de las empresas chinas representaron un 18% del monto de las fusiones
y adquisiciones transfronterizas concretadas en la region, el peso de esas operaciones
decrecié en los Ultimos tres anos, ya que representaron un 34% de ese monto en 2017,
un 20% en 2018 y solo un 9% en 2019.
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Grafico |.25
América Latina y el Caribe: fusiones y adquisiciones transfronterizas, por region de origen, 2010-2019
(En miles de millones de dolares)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) sobre la base de Bloomberg.
Nota:  Solo se consideran las operaciones de fusion y adquisicién que se completaron y en que el objetivo de control accionario superaba el 10%. Las operaciones se
contabilizan el afio en que se cerrd el acuerdo.

C. Inversiones latinoamericanas en el exterior:
navegar en tiempos dificiles

En 2019, la salida de IED desde los paises de América Latina ascendié a 44.543 millones
de délares, un 74,6% mas que en 2018. En los Ultimos anos, la mayor parte de la |ED
gue partié de la region hacia el exterior provenia del Brasil, Chile, Colombia y México:
en 2019, la participacion de esos cuatro paises representé el 91% del total (véase
el cuadro 1.4). Sin embargo, esta no fue una tendencia estable y homogénea, y en la
realidad de cada pais se observaron algunas diferencias. En 2019 se incrementaron los
flujos de inversion directa en el exterior provenientes de Chile y el Brasil, flujos que habian
sido bajos el afo anterior. En Colombia, México y la Argentina, que también tuvo una
participacion considerable en la IED que partié de la regién, se registré un retroceso, al
tiempo que se verificd un fuerte aumento de la inversion en participaciones de capital.
En el Brasil se recuperaron la inversién en participaciones de capital y la reinversion
de utilidades, lo que indicaria que algunos de los grandes grupos locales necesitaban
mantener las posiciones que habian alcanzado en el exterior en los anos previos. En
Meéxico, por otro lado, cayo la inversién en participaciones de capital, mientras que en
la Argentina se contrajo la reinversion de utilidades.

En el primer semestre de 2020, en particular luego de que la pandemia de COVID-19
golpeara con fuerza las economias latinoamericanas, los flujos de inversion directa en
el exterior fueron objeto de cambios importantes. Eso es particularmente notorio en
el caso de las empresas brasilenas, ya que las filiales en el exterior transfirieron una
cantidad considerable de recursos financieros para apoyar a las casas matrices situadas
en el pais (véase el cuadro |.5).
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Cuadro 1.4

Ameérica Latina y el Caribe: flujos de inversion extranjera directa hacia el exterior, 2005-2019
(En millones de dolares y porcentajes de variacion)

Variacié Variacion
ariacion relativa
2005-2009° 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 absoluta 2018-2019
2018-2019 (en porcentajes)
Argentina 1471 965 1488 1055 890 1921 875 1787 1156 1802 1539 -263 -14,6
Brasil® 14067 26763 16067 2083 15644 20607 3134 14693 21341 2025 22820 20795 10271
Chile 5117 9461 20252 20556 9888 12800 15931 6994 5134 580 8428 7848 13529
Colombia 2786 5483 8420 -606 7652 3899 4218 4517 3690 5126 3219 -1908 -37,2
México 6767 17897 11572 18775 18034 5665 10973 7905 2804 12277 6123 -6 154 -50,1
Uruguay -26 60 7 3869 -2034 1319 1605 905 4888 2 286 -139 -2 425 -106,1
Venezuela 1227 2492 -370 4294 752 1024 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
(Republica
Bolivariana de)
Resto de los paises 1298 1345 2064 3469 1619 4454 1579 2650 1098 1409 2552 1144 81,2
América Latina 32707 64465 59500 53495 52444 51688 38315 39452 40111 25505 44543 19 037 746

y el Caribe

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al 10 de noviembre de 2020.

= Promedios simples.

© En la cifra de 2005-2009 no se incluye la reinversién de utilidades, de modo que no es directamente comparable con las cifras que corresponden a 2010 en adelante.

Cuadro l.5

Ameérica Latina y el Caribe (6 paises): flujos de inversion extranjera directa hacia el exterior,
por trimestre, 2018-2020

(En millones de dolares)

2018 2019 2020
| Il 1} 1\ | ] ] v | ]
Argentina 556 449 498 300 41 337 378 414 287 299
Brasil 348 -7153 3743 5087 6149 5113 3940 7618 -4 897 -15 281
Chile 2670 -4 378 2257 32 1238 1434 4075 1682 1240 937
Colombia 1072 1500 330 2224 781 474 1475 489 1174 -250
México 4612 3944 3001 720 2138 631 2197 1158 5203 429
Perd 297 552 173 101 649 356 126 -235 81 92

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al 10 de noviembre de 2020.

Las cifras de la balanza de pagos son un indicador de las estrategias de
internacionalizacién de las empresas de la region. Sin embargo, a medida que este
proceso avanzay las empresas se integran en los circuitos financieros internacionales,
en los datos de las inversiones directas en el exterior se subvalora y distorsiona la
dimensioén de este proceso. En este contexto, es necesario complementar esta
informacién con antecedentes respecto a las inversiones anunciadas y las adquisiciones
realizadas por las empresas latinoamericanas fuera de sus mercados de origen. Con
estos antecedentes es posible visualizar un panorama mas claro de las estrategias
aplicadas por las empresas translatinas.

En el periodo reciente, las tasas de crecimiento fueron bajas en casi todas las regiones
del planeta. En 2019 el mundo crecié un 2,4%, tasa que fue la menor que se habia observado
desde la crisis financiera y econémica mundial de 2008-2009. Ademas, se estima que la
economia mundial se contraeria un 5,2% en 2020 a causa de la pandemia de COVID19, lo
que causaria la peor crisis desde la Segunda Guerra Mundial (CEPAL, 2020b).
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En este panorama, como se dijo anteriormente, las empresas translatinas han
ralentizado su proceso de expansion internacional, lo que podria indicar el fin de un
ciclo. En un entorno econémico marcado por la incertidumbre, la falta transversal de
dinamismoy los conflictos comerciales, muchas empresas postergaron o directamente
suspendieron los planes de expansion internacional. Las tensiones entre los
Estados Unidos y sus principales socios comerciales, sobre todo China, tuvieron un
impacto negativo en las estrategias de las empresas, en especial de las de México. Las
negociaciones relacionadas con el nuevo Tratado entre los Estados Unidos Mexicanos,
los Estados Unidos de América y Canada (TMEC) también provocaron incertidumbre
para las empresas mexicanas que buscaban consolidar su presencia en el espacio
econdmico ampliado de América del Norte.

Las fusiones y adquisiciones son sensibles a un escenario de estas caracteristicas y
alos ciclos econdmicos. En un ambiente de desaceleracion, las empresas que apostaron
por el crecimiento y se endeudaron pueden verse en la necesidad de deshacerse de
algunos activos no estratégicos para sobrellevar la dificil coyuntura. De hecho, entre
enero y agosto de 2020, las operaciones encabezadas por empresas latinoamericanas
practicamente desaparecieron producto de la incertidumbre acentuada por la pandemia
de COVID19. En ese complejo panorama destacan, al igual que el ano anterior, las
acciones que llevaron a cabo las empresas de México y Chile, y la escasa actividad de
las empresas del Brasil.

En Chile, las principales operaciones vinculadas con las empresas translatinas en
los Ultimos tiempos se centraron en el sector de las aerolineas, el sector forestal y el
del comercio minorista (véase el cuadro 1.6).

Cuadro 1.6
Mayores fusiones y adquisiciones llevadas a cabo con éxito por empresas translatinas, 2019-2020
(En millones de dolares)

Fecha Empresa compradora Pais Empresa adquirida Pais Sector Monto
18/12/2019 América Movil México Nextel Telecomunicagoes Brasil Telecomunicaciones 905
01/11/2019 Empresas CMPC Chile Serrados e Pasta de Celulose (SEPAC)  Brasil Productos forestales y papel 329
23/04/2019 LATAM Airlines Group Chile Multiplus Brasil Aerolineas 288
11/03/2019 BICECORP Chile Negocio de rentas vitalicias en Chile ~ Colombia Servicios financieros 232
13/05/2019 NCB Financial Group Jamaica Guardian Holdings Limited Eggézd ¥ Servicios financieros 207
13/02/2019 Arauco Chile 2 plantas de Masisa México Productos forestales 160
27/11/2019 Enel Américas Chile Eletropaulo Metropolitana Eletricidade  Brasil Electricidad 104
de S&o Paulo
14/01/2019 Mineros Colombia Mina de oro Gualcamayo Argentina Mineria 85
03/12/2019 Credicorp Perd Banco Compartir Colombia Servicios financieros 79
02/10/2019 Hochschild Mining Pert Proyecto de tierras raras Chile Minerfa 56
31/07/2019 Despegar Argentina Viajes Falabella Chile Internet 27
02/01/2019 Marfrig Global Foods Brasil Quickfood Argentina Alimentos 14
21/01/2019 SONDA Chile M2M Solutions Brasil Tecnologfas de la informacion 1

y las comunicaciones (TIC)

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Bloomberg.
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En un periodo complejo, la principal aerolinea de América Latina ha realizado
importantes movimientos y se ha enfrentado a grandes desafios. A fines de 2018
LATAM Airlines Group anuncié que no renovaria el acuerdo operacional con Multiplus,
una coalicidn de programas de fidelizacién con acumulacién y canje de puntos. Al mismo
tiempo, LATAM Airlines Brasil anuncié que realizaria una oferta publica de adquisicién
(OPA) para comprar las acciones de Multiplus que no estaban en su poder. Dicha oferta
concluyd con éxito en abril de 2019 y LATAM Airlines adquirié un 23,5% de Multiplus
por unos 300 millones de délares, con lo que llegd a ser propietaria del 96,2% de la
empresa. La adquisicion de Multiplus y su total integracion a LATAM Airlines crears,
en conjunto con LATAM Pass, lo que se estima sera el cuarto programa de pasajero
frecuente y fidelizacién mas grande del mundo.

En septiembre de 2019, LATAM Airlines se convirtié en protagonista de una de
las principales fusiones y adquisiciones realizadas ese afio en América Latina. De
forma sorpresiva, la aerolinea estadounidense Delta Air Lines anuncioé la compra del
20% de la empresa en 1.940 millones de doélares (véase el cuadro 1.3). Ademas de
adquirir parte de la propiedad de la aerolinea chilena, aliada de su principal competidor,
American Airlines, Delta Air Lines anuncié la venta de la participacién que tenia en
la brasilena Gol, principal competidora de LATAM Airlines en el Brasil. Asimismo, la
aerolinea estadounidense manifesté su intencién de que LATAM Airlines, perteneciente
a Oneworld —alianza que compartia con American Airlines, Iberia y British Airways,
entre otras— pasara a formar parte de SkyTeam, el grupo que encabezaba Delta Air
Lines. Esta operacion, permitiria a la aerolinea chilena reducir su deuda y mejorar su
estructura de capital. En mayo de 2020, ambas aerolineas firmaron un acuerdo comercial
bilateral transamericano para combinar sus redes de destinos complementarias de
América del Norte y América del Sur.

En este panorama de cambios, a mediados de 2020 LATAM Airlines anunci¢ la
suspensién por tiempo indeterminado de sus operaciones en la Argentina, tras 15 anos
de presencia en ese pais. De esta forma, dejara de cubrir 12 rutas de cabotaje en el pais
y cuatro rutas internacionales a Santiago de Chile, Sdo Paulo, Lima y Miami, aunque
estas Ultimas seran operadas por otras filiales del grupo.

Con la extensién de la pandemia de COVID19 vy la adopcién de medidas que
restringian la movilidad, entre ellas el cierre de fronteras, la industria aérea entré
en una profunda crisis. Con pocas semanas de diferencia, la colombiana Avianca, la
mexicana Aeromeéxico y LATAM Airlines se acogieron al proceso de reorganizacién bajo
la proteccién del capitulo 11 de la Ley de Quiebras de los Estados Unidos . A mediados
de septiembre de 2020, luego de intensas negociaciones entre los acreedores vy los
principales accionistas de LATAM Airlines, el Tribunal de Distrito de los Estados Unidos
para el Distrito Sur de Nueva York aprobé la propuesta de financiamiento del deudor
en posesion, que involucra recursos por 2.450 millones de ddlares que son necesarios
para hacer frente al impacto del COVID19.

Las operaciones internacionales del sector forestal chileno fueron particularmente
activas durante 2019. A principios de ano, Arauco, filial del conglomerado Empresas
Copec, concretd la compra de dos plantas de la también chilena Masisa en México
por 160 millones de dolares. La operacion se enmarcé en el proceso de desinversién
de los activos industriales de Masisa en la Argentina, el Brasil y México, iniciativa que
tenia por objeto reducir el nivel de endeudamiento de la empresa y focalizarse en
negocios de mayor valor agregado, sin perder la capacidad productiva y exportadora
en Chile, México y la Republica Bolivariana de Venezuela®. Por otro lado, Empresas
CMPC adquirié Serrados e Pasta de Celulose (SEPAC) por 329 millones de ddlares, y
con ello se convirtid, a través de Softys, en el mayor productor de papel tist del Brasil.

4 Afines de 2017, Masisa habia vendido a Arauco sus activos en el Brasil por 103 millones de ddlares.
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A mediados de 2019, Embotelladora Andina inauguré en el Brasil la planta embotelladora
de productos Coca-Cola mas moderna de América Latina. La nueva planta forma parte
de un proyecto de expansion de las operaciones por aproximadamente 365 millones
de dolares en el estado de Rio de Janeiro.

En 2019 siguié avanzando el sector del comercio minorista, pionero en la expansion
internacional de las empresas chilenas. A pesar de la incertidumbre prevaleciente y en
el marco del plan de inversiones 2019-2022, que ascendia a 4.200 millones de ddlares,
Falabella destind cerca de 1.400 millones a consolidar su presencia regional. En este
ambito destacan un nuevo centro de distribucién en el Perd y nuevas tiendas de
Sodimac en México. Asimismo, otras cadenas como Ripley y Casaideas han anunciado
nuevas tiendas en el Peri y Colombia, respectivamente. Sin embargo, también han
comenzado a aparecer senales de un cierto repliegue de las actividades en el exterior
producto del panorama econdmico poco alentador de varios paises de la regién. A
mediados de 2019, Falabella vendié a Despegar su negocio de viajes (Viajes Falabella)
en Chile, Colombia, el Peru y la Argentina, més la licencia de uso de la marca, por
27 millones de doélares®. Con la llegada de la pandemia v la aplicacion de medidas de
reduccion de la movilidad, el comercio minorista ha sido una de las actividades més
afectadas, lo que ha obligado a las empresas a reformular sus estrategias de expansion.
En septiembre de 2020, Falabella anuncié que buscaba un socio para su operacion
en la Argentina. Aparentemente, la empresa no dejaria el pais, pero estaria evaluando
diferentes opciones para rentabilizar las filiales que tiene alli, lo que podria incluir el
ingreso de un socio estratégico. Por el momento, cerrard cuatro tiendas ubicadas
en Buenos Aires. Asimismo, Ripley anuncié que suspenderia la construccion de tres
centros comerciales en el Peru.

En 2019, América Mdévil, FEMSA, Grupo Bimbo y Alsea, entre otras, fueron
responsables de las fusiones y adquisiciones mas importantes de México, ya sea por
su monto o por su importancia estratégica. Mientras algunas empresas mexicanas
compraban en el exterior con el propdsito de diversificarse, otras tantas decidieron
vender activos para fortalecer su situacién financiera. Entre las que realizaron ventas
destacan CEMEX, Elementia y Banco Azteca. En este contexto, la participacion de los
ingresos provenientes del extranjero en el total de las ventas netas de las mayores
empresas mexicanas cayd de un 42% a un 38,7% de 2017 a 2019 (Expansién, 2020a).

El anuncio de la empresa transnacional espanola Telefénica de que se concentraria en
sus mercados més rentables ha abierto la posibilidad de que reduzca significativamente su
presencia en América Latina, lo que le brinda la posibilidad a su eterno rival, la mexicana
América Movil, de mejorar su participacion en los principales mercados de la region.

A principios de 2019, América Movil compré aTelefénica las operaciones de Guatemala
y El Salvador por 648 millones de délares. El acuerdo incluia el traspaso del 100% de
los activos de Telefénica Guatemala y del 99,3% de los activos de Telefénica El Salvador.
Con esta operacion, la empresa mexicana iba a superar la barrera de los 280 millones de
usuarios en los 21 pafses en que operaba e iba a alcanzar una participacion de un 47%
y un 38% en los mercados de Guatemala y El Salvador, respectivamente. Sin embargo,
a principios de septiembre de 2020 América Moévil y Telefénica dieron por terminado el
contrato para la compra de las operaciones en El Salvador (La Jornada, 2020)8.

5 Esta operacion se enmarcé en una alianza estratégica suscrita entre Falabella y Despegar, mediante la cual establecieron un
acuerdo comercial por diez afios en Chile, Colombia, el Perii y la Argentina, plazo que podria extenderse. El acuerdo inclufa el
traspaso del 100% de las operaciones de Viajes Falabella a Despegar.

6 |a decisién se tomd después de evaluar en conjunto las condiciones impuestas para lograr la autorizacion regulatoria que
exigia la resolucion final emitida hacia poco por la Superintendencia de Competencia de El Salvador. En agosto de 2020, el
regulador de ese pais aprobd la venta, pero condiciond la transaccion por 315 millones de ddlares a ciertas condiciones que
América Mévil debia cumplir.
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En el Brasil, América Mévil adquirié las operaciones de Nextel Telecomunicacdes por
905 millones de ddlares, y con ello incremento su participacion de mercado hasta llegar
a casi un 26%, 6 puntos por debajo de Telefénica. Con esta adquisicién, América Movil
fortalecio su presencia en el mercado de pospago en las grandes ciudades brasilefas
(Séo Paulo y Rio de Janeiro) y se convirtié en el mayor operador mévil de América Latina
(Expansién, 2020b). No obstante, estos movimientos y la incertidumbre econdmica
presionan la capacidad de inversion de América Mévil en las préximas subastas de
espectro para la aplicacion de tecnologias 5G.

Desde hace anos, la empresa mexicana FEMSA viene poniendo en practica una
estrategia activa de diversificacion, que aplicod primero en México y luego en el exterior.
En una primera etapa adquirio diversas embotelladoras de Coca-Cola, y luego ingresé a
otros segmentos vinculados sobre todo al comercio minorista (tiendas de conveniencia,
estaciones de servicio, farmacias y otros). En general, la estrategia de FEMSA ha
consistido en hacer inversiones iniciales relativamente modestas, para luego evaluar
los resultados de su apuesta estratégica y comenzar a crecer con mas fuerza. Este es
el caso de la compra de una participacién minoritaria en la proveedora de restaurantes
Jetro Restaurant Depot a finales de 2019, por un monto de 750 millones de délares. Con
esta operacion FEMSA pretende llevar el modelo de negocio de Jetro Restaurant Depot
a México y América Latina, ademaés de acceder a un nuevo mercado: los Estados Unidos.

En 2019, FEMSA concreté dos adquisiciones para desarrollar el modelo de negocio de
las tiendas de conveniencia (Oxxo) y crecer en el mercado de las estaciones de servicio
del Brasil. Primero compré el 50% de la cadena de tiendas de conveniencia y estaciones
de servicio Raizen Conveniéncias por unos 136 millones de délares, y luego adquirié AGVY,
una empresa de almacenamiento y distribucion, por 156 millones de dolares’.

En 2015 FEMSA habia desembolsado casi 500 millones de délares para adquirir el
60% del grupo chileno Socofar, que es la matriz de las Farmacias Cruz Verde; en enero
de 2020 adquirio el 40% restante. En abril de 2019, FEMSA concretd la adquisicién
de la cadena de farmacias Corporaciéon GPF, con lo que logré obtener 620 puntos de
venta en el Ecuador, a través de las marcas Fybeca y SanaSana.

Ademas de aplicar una estrategia de crecimiento y diversificacién a través de
adquisiciones, FEMSA también se ha desprendido de algunos activos considerados
menos estratégicos. Tal es el caso de la venta de su participacion en el segmento de
las embotelladoras en Filipinas por 715 millones de ddélares en diciembre de 2018. Asi,
FEMSA acoté su estrategia de diversificacién a América Latina. En la actualidad tiene
presencia en 13 paises: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Guatemala,
Meéxico, Nicaragua, Panama, Peru, Uruguay y Venezuela (Republica Bolivariana de).

En 2019, Grupo Bimbo, la panificadora més grande del mundo, adquirié la empresa
Mr. Bagels en el Reino Unido y la planta productora de pan de molde Siro, situada en la
localidad de Paterna, enValencia (Espana). La planta Siro pertenecia a la empresa espafnola
Cerealto Siro Foods, que produce pan para la cadena de supermercados Mercadona.
Con la compra de esta planta, Grupo Bimbo pretendia consolidar su presencia en el
mercado espanol. A pesar de que estas nuevas adquisiciones no estan ubicadas en
la regién prioritaria del Grupo Bimbo (los Estados Unidos y el Canadd), se encuentran
en mercados que estan creciendo de manera vigorosa. Grupo Bimbo sigue atento el
comportamiento de cada regién, para enfocarse en las que tienen mayor potencial.
En noviembre de 2019 cerré la planta Maestro Cubano en el Uruguay. En la actualidad
posee 199 plantas en 33 paises de América, Africa, Asia y Europa, por ejemplo, en
China, Colombia, el Brasil, Espana, los Estados Unidos vy la India.

7" Raizen Conveniéncias es una empresa mixta que Cosan y Shell poseen en partes iguales. En la actualidad, la empresa opera
mas de 6.200 estaciones de servicio de Shell en el Brasil y, a la fecha, aproximadamente 1.000 de ellas cuentan con una tienda
de conveniencia de la marca Select.
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En pocos anos, la empresa mexicana Alsea se ha transformado en una de las
operadoras de franquicias de restaurantes de marcas globales de mayor presencia
internacional. Gracias a una activa estrategia de adquisiciones, en la actualidad opera
16 marcas y 4.495 restaurantes en 11 paises de América Latina y Europa. Las ventas
en el extranjero ya superan el 50% de sus ingresos. En 2019 adquirié el Grupo Vips
en Espafa y la operacién de Starbucks en Francia, Bélgica y Luxemburgo. Esta Ultima
operaciéon se sumo a las operaciones de Starbucks que Alsea tenia en Espana, los
Paises Bajos y Portugal.

A mediados de 2019, Bio Pappel, el mayor fabricante de papel y productos
derivados de México, adquirié el 55% de la empresa papelera U.S. Corrugated y sus
subsidiarias. Con esta operacién, que Bio Pappel realizé a través de su subsidiaria en
los Estados Unidos, McKinley Paper Company, la empresa duplicé su presencia en los
Estados Unidos y esto le permitira alcanzar una gran integracion para ofrecer productos
de mayor valor agregado y potenciar su capacidad exportadora. A menos de un ano
de la adquisicion, la mexicana incrementd su participacion en U.S. Corrugated hasta
llegar al 80% y ahora cuenta con 34 plantas de producciéon y 13 centros de acopio en
México, los Estados Unidos y Colombia.

En 2019, Alpek, la empresa petroquimica productora de tereftalato de polietileno
(PET) méas grande de América del Norte, concretd su ingreso al mercado europeo
con la adquisiciéon de Lotte Chemical en el Reino Unido. Se estima que la operacion
ascendié a unos 255 millones de doélares (El Economista, 2019a). Ahora Alpek opera
28 plantas en los Estados Unidos, México, el Canada, el Brasil, la Argentina, Chile y
el Reino Unido. En enero de 2019 Alpek compré asimismo una planta de reciclaje de
PET ubicada en Richmond, Indiana (Estados Unidos). Esta adquisicidon se sumé a otras
dos que tuvieron lugar en los Ultimos doce meses, en las que ya se desembolsaron
mas de 800 millones de dolares®.

Para financiar estas adquisiciones y reducir su deuda, Alpek ha vendido algunos de
sus activos menos estratégicos. En diciembre de 2018 vendié su negocio del segmento
masivo de fibra éptica al grupo Televisa por unos 243 millones de ddlares, venta que
llevd a cabo a través de su subsidiaria Axtel. Asimismo, en enero de 2019 acordo la
venta de dos plantas de cogeneracion de energia en México a ContourGlobal, del
Reino Unido, por 801 millones de doélares.

Mientras algunas empresas han seguido avanzando en su expansién internacional,
otras han retrocedido afectadas por la incertidumbre y la falta de dinamismo de la
economia mundial. Sin embargo, ese retroceso también puede ser una pausa que les
permita prepararse para un nuevo impulso. Los motivos de este aparente retroceso
son diversos: la decision de enfocarse en las operaciones mas rentables; el deseo de
fortalecer la estructura financiera; la incertidumbre respecto al futuro del negocio; los
cambios de la regulacion, y la desaceleracién de la economia internacional.

Una de las estrategias mas activas de desinversién ha sido la que ha aplicado
CEMEX, uno de los lideres mundiales en produccion de materiales para la construccion.
En marzo de 2019, CEMEX vendié a la empresa turca Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret
su negocio de cemento blanco en Espana por 180 millones de délares. Dicha venta
abarc¢ la fabrica de cemento del municipio de Bunol, en Valencia (Espana), pero no
los negocios de cemento blanco de la empresa en México y los Estados Unidos. En
paralelo, CEMEX anuncié la venta de activos en los paises balticos (Estonia, Letonia
y Lituania) y nérdicos (Finlandia, Noruega y Suecia) al grupo aleman de materiales

8 En diciembre de 2018, Alpek desembolsé alrededor de 400 millones de ddlares para adquirir una planta en construccion destinada
a producir 4cido tereftalico purificado (PTA) en Corpus Christi, Texas (Estados Unidos). Se traté de una adquisicion conjunta por
1.200 millones de délares que llevd a cabo con la estadounidense Indorama Ventures y la taiwanesa Far Eastern Investment. En abril
de 2018 habian pagado 435 millones de délares para comprar dos plantas de PTA-PET a Petrdleo Brasileiro (Petrobras) en el Brasil.
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de construccién Schwenk por 387 millones de ddélares. En mayo de 2019 vendié los
activos de concreto y agregados en el norte y noreste de Alemania a GP Glnter
Papenburg por 97 millones de ddlares, y en junio de ese ano vendié sus operaciones
de concreto y agregados en la region central de Francia a diferentes contrapartes
por 36,2 millones de délares. Al comienzo de la pandemia, la filial estadounidense
de CEMEX, Kosmos Cement Company, vendié algunos activos a Eagle Materials
por unos 665 millones de dolares, y CEMEX recibid 499 millones. En marzo de 2020
CEMEX anunci6 la venta de activos en el Reino Unido a la constructora Breedon
Group por 230 millones de délares. Con el cierre de esta transaccion, CEMEX alcanzé
su objetivo de desinversién de activos, que ascendia a entre 1.500 y 2.000 millones
de ddlares. Los ingresos obtenidos de esta desinversién se destinaran a reducir la
deuda y a otros fines corporativos.

Finalmente, algunas empresas de Colombia y el Per( realizaron operaciones
importantes en el sector financiero y minero. La empresa colombiana Mineros
adquirié la mina de oro Gualcamayo, en la provincia de San Juan, Argentina, a la minera
canadiense Yamana Gold por 85 millones de délares. La minera peruana de metales
preciosos Hochschild Mining adquirié el yacimiento de tierras raras de arcilla iénica
BioLantanidos en Chile por 56 millones de ddlares. Las tierras raras son esenciales en
varios componentes tecnolégicos y su demanda mundial esta creciendo; algunos de
estos minerales son fundamentales para la fabricacion de los imanes permanentes
gue se utilizan en los vehiculos eléctricos.

Credicorp Capital, el mayor holding financiero del Perd, adquirié el 775% del Banco
Compartir (Bancompartir) en Colombia por 79 millones de ddlares, y con ello se convirtié
en uno de los principales operadores del segmento de las microfinanzas en América Latina.
Credicorp Capital administrard una cartera de colocaciones de aproximadamente
3.360 millones de délares y méas de 2 millones de clientes por medio de las siguientes
empresas: Mibanco (Pert), Si, Vamos Juntos (Estado Plurinacional de Bolivia), y Encumbra
y Bancompartir (Colombia). Por otro lado, el grupo colombiano SURA, a través de SURA
Asset Management Chile, vendié el negocio de rentas vitalicias en Chile al grupo local
BICECORP por 232 millones de ddlares.

En sintesis, en un periodo muy dificil, la expansion internacional de las empresas
latinoamericanas se ha ralentizado y, en algunos casos, revertido. En un escenario mundial
muy golpeado por la pandemia de COVID19, es probable que pase cierto tiempo para
que esta dinamica se reactive al ritmo que se habia observado en los Ultimos anos.

D. En 2020 se plantea un escenario mucho
mas complejo para el mundo y la region

Los resultados alcanzados en la década ya de por si plantean la necesidad de repensar el
rol de la IED para apoyar procesos sostenidos de crecimiento en un contexto de mayor
equidad social y sostenibilidad ambiental. Y es en este escenario que América Latinay
el Caribe comienza 2020, afio que se ha caracterizado por una crisis mundial sanitaria
y econdémica que tiene muy pocos antecedentes en la historia.

La crisis econdmica actual tiene su origen tanto en la oferta como en la demanda.
Por el lado de la oferta, las medidas de distanciamiento fisico que los Gobiernos han
adoptado para contener la pandemia han afectado el funcionamiento y la capacidad
de produccién de las empresas, lo que ha provocado la suspensién total o parcial de
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las actividades productivas. Este efecto ha sido mas fuerte en los sectores cuyas
actividades implican aglomeracién y cercania fisica, como el turismo, los espectaculos,
los hoteles y restaurantes, el transporte y los servicios personales, y ha sido menos
acentuado en los sectores que se han considerado indispensables, a saber, los de
los alimentos, los desinfectantes, los articulos de limpieza, los medicamentos, y los
insuMos y equipos médicos.

La interrupcion de muchas actividades productivas también ha creado problemas
para suministrar insumos nacionales e importados a las empresas que han seguido
operando, o bien porque las materias primas e insumos que precisan se producen en
localidades afectadas por la pandemia, o bien porque se han interrumpido las redes
del transporte internacional mediante el cual se despachan los suministros requeridos
0 porgue se han incrementado los costos de este.

Por el lado de la demanda, la reducciéon de los ingresos de los consumidores y
la incertidumbre han llevado a que el consumo se contraiga y a que se modifiquen
sus patrones. Este efecto se ha dado sobre todo en los segmentos de los bienes de
consumo duradero, como los automoviles, los muebles, los electrodomésticos, las
viviendas, las prendas vy el calzado, al tiempo que el impacto ha sido menor o incluso
positivo en las ventas de otros tipos de bienes y servicios, como los productos de
limpieza y los desinfectantes, los alimentos duraderos, la televisién transmitida por
Internet y las telecomunicaciones.

Ademads, la caida de la actividad econdmica y otros aspectos de la coyuntura
internacional, como la situacion del petréleo, han dado lugar a una reduccion generalizada
de la demanda externa (CEPAL, 2020a).

A estos elementos hay que sumar los cambios del clima de negocios, asi como
de la politica comercial y de inversion, que han tenido lugar debido a la preocupacion
generalizada por la forma rapida en que se transmite el impacto econdmico de la crisis.
En este contexto se ha observado un resurgimiento de posiciones proteccionistas y
de medidas que restringen la exportacion de bienes esenciales (insumos médicos),
asi como de politicas explicitamente destinadas a controlar las actividades que se
consideran de valor estratégico. Asimismo, la gran incertidumbre acerca de cual sera
la trayectoria de la recuperacién y de cuanto durara se ha transmitido con intensidad
entre los agentes y los mercados, y eso ha llevado a que las inversiones transfronterizas
caigan de manera drastica.

En efecto, el panorama es muy incierto y las perspectivas dependen de cuanto
dure la crisis sanitaria y de cuan eficaces sean las intervenciones de politica publica
para mitigar los efectos econdmicos de la pandemia. Se estima que la IED mundial
caerd un 40% en 2020, y de un 5% a un 10% en 2021. De esta manera, en 2021 la
IED alcanzaria su valor mas bajo desde 2005 vy la recuperacién se produciria en 2022
(UNCTAD, 2020).

Las perspectivas complejas han afectado las decisiones de inversién de las empresas
transnacionales. De acuerdo con la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio
y Desarrollo (UNCTAD), la gran mayoria de las 5.000 empresas transnacionales més
grandes del mundo ha revisado a la baja sus previsiones de ganancias para 2020. En
promedio, esa revision ha sido de un 36%, pero ha habido importantes diferencias
sectoriales: 70% en la mineria, 34% en la manufacturay 35% en los servicios (UNCTAD,
2020). Esto se refleja en los anuncios de nuevos proyectos de inversion, que en los
primeros nueve meses de 2020 cayeron un 37% con respecto al mismo periodo de 2019.
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Grafico .26

En América Latina, la situacion es particularmente compleja. Las estimaciones de
la CEPAL indican que el PIB caera fuertemente y que las exportaciones se reducirdn un
23% en 2020 (CEPAL, 2020b). La contraccién de la actividad econémica llevaria el PIB
per cépita a los niveles de 2010 y la pobreza a los porcentajes de 2006 (CEPAL, 2020b).

En este contexto, las perspectivas de la IED en América Latina y el Caribe son
bastante negativas. Segun la informacion oficial de 2020, que en algunos paises se
refiere al tercer trimestre del ano y en otros al segundo, la IED disminuye un 36% en
comparaciéon con el mismo periodo de 2019. Las caidas son més pronunciadas que el
promedio de la regién en el Perti (72%), Colombia (50%) y el Brasil (45%), pero bastante
menores en México (6%) (véase el gréafico 1.26).

América Latinay el Caribe (paises y subregiones seleccionados): entradas de inversion extranjera directa (IED), 2019 y 2020
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion oficial al 1 de diciembre de 2020.

En la regién, el impacto de la crisis econémica fue menor en el primer trimestre del
afno; en efecto, en ese periodo las entradas de |IED habian caido un 17% en comparacion
con el mismo trimestre de 2019. El impacto de la pandemia, las restricciones sociales
y la crisis econdémica se han profundizado a lo largo de 2020, y esto hace pensar que,
en comparacion con 2019, al final del ano el valor de la IED tendra una caida superior
a lo que indican los datos relativos a la primera mitad de este. Esto ha llevado a que
se estime que las entradas de IED en el conjunto de América Latina y el Caribe se
reduciran de un 45% a un 55% en 2020 (véase el grafico 1.27).

El anélisis de los proyectos de inversién confirma que la caida de la IED en la region
podria ser muy importante. En los primeros nueve meses de 2020, el valor anunciado se
estima en 38.993 millones de doélares y la cantidad de proyectos asciende a 696, datos
que son significativamente inferiores a los que se registraron de enero a septiembre
de 2019: 89.688 millones de dolares y 1.496 proyectos (véase el grafico 1.28). Esto
representa una reduccién de un 57% y un 53% del valor de los anuncios y la cantidad
de estos, respectivamente.
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Grafico .27
Ameérica Latina y el Caribe: entradas de inversion extranjera directa (IED), 2010-2019 y estimacion para 2020
(En miles de millones de dolares)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion oficial al 1 de diciembre de 2020.

Grafico .28

América Latina y el Caribe: monto y numero de proyectos de inversion anunciados de enero a septiembre
de cada ano, 2016-2020
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Financial Times, fDi Markets [base de datos en linea] https://www.fdimarkets.com/.

De 2019 a 2020, el valor de los proyectos anunciados cayé en todos los sectores, en
particular en el automotriz y de las autopartes, el del trasporte, el de la mineria metélicay
la siderurgia, y el de los hoteles y el turismo. Por otra parte, si se considera el promedio
de los cuatro anos anteriores, se observa que las energias renovables han sido el sector
que ha concentrado el mayor monto de proyectos anunciados. Ademas, de enero a
septiembre de 2020, ese sector presenta valores superiores al promedio de esos meses
en el periodo 2016-2019 (véase el grafico 1.29). Esto indica que sigue habiendo un interés
por parte de las empresas extranjeras en invertir en energias renovables en América Latina
y el Caribe, incluso en una etapa muy complicada para la economia mundial y la region.
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Grafico l.29
América Latina y el Caribe: valor de los proyectos de inversion anunciados, por sector, de enero a septiembre
de cada ano, 2016-2019 y 2020
(En miles de millones de dolares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Financial Times, fDi Markets [base de datos en linea] https://www.fdimarkets.com/.

La dindmica de las energias renovables es alentadora, porgue se trata de un sector
clave para avanzar hacia un modelo de desarrollo que sea més sustentable desde el
punto de vista ambiental, no solo en lo que respecta a la transformacion de la matriz
energética, sino también por la posibilidad de incorporar nuevas tecnologias y crear
redes de proveedores locales.

Por otro lado, la industria automotriz y de las autopartes muestra un retroceso
importante en 2020. Dicho sector era el que habia suscitado mas interés de las empresas
transnacionales de 2012 a 2018, sobre todo en México, el Brasil y, en menor medida,
la Argentina (CEPAL, 2019).

En relacion con los paises que representan el destino de los proyectos de inversion,
en los primeros nueve meses de 2020 se registraron disminuciones importantes en
casi todos los casos; una excepcion es la Argentina, donde el valor de esos proyectos
se incrementé un 7% (véase el grafico 1.30). Entre los paises que tradicionalmente han
sido los mayores receptores de |ED de la regién se aprecian caidas superiores al 50%
en varios casos, en particular en el Pert (80%) vy el Brasil (60%). En el Caribe también
hubo una reducciéon importante del valor de los nuevos proyectos (61%).

El valor de las operaciones de fusién y adquisicion transfronteriza presenta una caida
mucho menos pronunciada, en particular gracias a cuatro grandes operaciones que se
llevaron a cabo en los sectores del transporte y la energia eléctrica. En el conjunto de la
region, en los primeros nueve meses de 2020 el valor de dichas operaciones disminuyd
un 17% vy, el nimero, un 24% respecto al mismo periodo de 2019 (véase el grafico 1.31).
Sin embargo, a diferencia de lo que ocurrié con los anuncios de inversién, en que casi
todos los principales paises receptores de |IED presentaron caidas importantes, en el
caso de las fusiones y adquisiciones la reduccion del monto total de la region esté
asociada esencialmente al Brasil, principal destino de la IED en América Latina y el
Caribe. En efecto, en los primeros nueve meses de 2020, las fusiones y adquisiciones
relacionadas con dicho pais se redujeron un 60% respecto al mismo periodo de 2019.
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Grafico .30

Ameérica Latina y el Caribe (paises y subregiones seleccionados): valor de los proyectos de inversion anunciados
de enero a septiembre de cada ano, 2019 y 2020
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Financial Times, fDi Markets [base de datos en linea] https://www.fdimarkets.com/.

Grafico .31

Ameérica Latina y el Caribe: monto y numero de las operaciones de fusion y adquisicion transfronterizas
realizadas de enero a septiembre de cada ano, 2019 y 2020

(En miles de millones de dolares y numero de operaciones)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Bloomberg.
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E. Conclusiones

El impacto de la crisis actual provocara una profunda reduccién de la IED. Los flujos
mundiales podrian caer un 40% en 2020, y de un 5% a un 10% en 2021. Esto significa que
recién en 2022 se registraria una recuperacion de la IED en el mundo (UNCTAD, 2020).

Un elemento importante que hay que considerar es que la magnitud y las caracteristicas
de la recuperacion dependeran no solo de cuanto dure la pandemia de COVID19 y
de la capacidad que los Gobiernos tengan para enfrentar la crisis econdémica en sus
paises, sino también de las transformaciones que podrian producirse en la organizacién
internacional de la produccién y el comercio. La crisis ha puesto en evidencia las
fragilidades de las cadenas globales de suministro y ha exacerbado las tensiones, lo
que ha obligado a las empresas a buscar nuevas féormulas que les permitan modificar
su organizacion y su modelo de negocios.

A partir de esta coyuntura, es posible que en el futuro cercano se produzcan
cambios que tengan un impacto directo en los flujos de IED. Ademas de los factores
tradicionales relacionados con el costo, las empresas incorporaran elementos
geopoliticos estratégicos para definir la localizacién de sus operaciones. Es posible
que las inversiones se diversifiqguen mas a fin de fortalecer la resiliencia de las cadenas
globales de valor lideradas por las empresas transnacionales. Asi, es posible que
algunos procesos aun incipientes, como la deslocalizacién cercana (nearshoring) y la
relocalizacién (reshoring), se intensifiqguen en los préximos anos, como se analiza en
el segundo capitulo del presente informe. Esta dindmica podria transformarse en una
ventana de oportunidad para mejorar la insercion de algunos paises en desarrollo en
la economia global. Para ello es fundamental articular de forma adecuada las acciones
de politica que permitan fortalecer o construir las capacidades que el nuevo panorama
productivo comenzara a demandar.

En 2019 finalizé una década en que las entradas de IED de América Latina y el
Caribe alcanzaron un valor histérico maximo, hecho que ocurrié en 2012. Sin embargo,
después de ese ano los flujos de IED de la regiéon cayeron de forma casi ininterrumpida,
lo que puso de manifiesto la relacién que estos tienen con los ciclos de los precios
de las materias primas, sobre todo en los paises de América del Sur. En efecto, las
entradas de |IED de 2019 fueron un 25% inferiores a las de 2012.

Por otro lado, no hay elementos que permitan afirmar que la IED haya contribuido a
que la estructura productiva de la region se modificara de forma relevante en el correr
de la década. Si bien es cierto que hubo un incremento de los proyectos de inversion y
de la IED en energias renovables, la gran mayoria de los flujos se dirigié hacia sectores
que ya estaban consolidados en la estructura productiva de los paises de la region y
donde las transnacionales ya desempenfaban un papel destacado desde hacia décadas,
como el sector automotriz, el siderurgico, el de las telecomunicaciones, el del comercio
y el de los servicios financieros. En este sentido, la inversiéon extranjera no actud
como un catalizador de cambios importantes en la dinamica productiva regional. Esto
se debié también a la falta de articulacion entre las politicas de desarrollo productivo
y las politicas de atraccion de IED. Los organismos de inversiones en muchos casos
actuaron de manera eficaz en su misién de atraer capitales extranjeros hacia nuevos
sectores. Como se menciona en el tercer capitulo de este informe, un ejemplo de ello
es la Coalicion Costarricense de Iniciativas de Desarrollo (CINDE), organismo que se
dedica a promover las inversiones extranjeras en Costa Rica. Sin embargo, la politica
industrial y de desarrollo productivo de la regién no estuvo estrechamente conectada
con las iniciativas relacionadas con la IED.
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En paralelo, el valor absoluto de la renta asociada a la IED crecié un 24% en la
segunda mitad de la década, y el déficit de la balanza de rentas pasé de ser equivalente
aun 1,6% del PIB en 2014 a representar un 1,9% de este en 2019. Las repatriaciones
de utilidades, por su parte, aumentaron un 10%. En definitiva, el balance de la década
muestra que la IED se adapt6 a la dinamica de la estructura productiva existente, a la
situacion macroecondmica de los paises de la region y a las tendencias de los mercados
internacionales de materias primas.

Al finalizar 2020 se observa un panorama muy negativo para las entradas de
inversion extranjera en Ameérica Latina y el Caribe. Los datos de la balanza de pagos
correspondientes al primer semestre, la informacion relativa a los anuncios de proyectos
de inversion y a las operaciones de fusion y adquisicion en los primeros nueve meses
del ano, y las previsiones de la CEPAL sobre cémo evolucionara el PIB de la regién
llevan a estimar que las entradas de IED caeran de un 45% a un 55% en el conjunto
de América Latina y el Caribe.

En este contexto, resulta necesario retomar la indicacién del Secretario General de
las Naciones Unidas segun la cual para “reconstruir mejor es necesario transformar el
modelo de desarrollo de América Latina y el Caribe’ asi como los mensajes planteados
por la CEPAL a lo largo del trigésimo octavo periodo de sesiones (CEPAL, 2020c).

La IED ha constituido un aporte notable en la regién como complemento de la
inversion nacional y como fuente de nuevos capitales, y también ha contribuido a
que se expandieran las actividades exportadoras y a que se desarrollaran la industria
automotriz, las telecomunicaciones, algunos segmentos de la economia digital y ciertos
sectores que hoy adquieren una importancia estratégica en el contexto de la pandemia
de COVID19, como la industria farmacéutica y el sector de los dispositivos médicos.

Sin embargo, los problemas estructurales de las economias de la regién vy el
nuevo contexto internacional hacen necesario que la IED y las politicas destinadas a
promoverla sean parte integrante de un proyecto mas amplio que impulse un cambio
estructural progresivo, a saber, “un cambio que permita aumentar la productividad y
lograr la inclusiéon social, la igualdad y una creciente sostenibilidad ambiental” (CEPAL,
2020c, pag. 211).

En este sentido, es importante recuperar el rol de las politicas industriales como
instrumento de transformacion de la estructura productiva. Esto se vuelve indispensable
hoy, porgue la ausencia o la debilidad de estas politicas en un contexto de aceleracion
de la cuarta revolucién industrial y de grandes transformaciones en la organizacion
internacional de la produccién inevitablemente llevard a que aumenten las brechas
productivas y tecnoldgicas que caracterizan a América Latina y el Caribe (Cimoli y
otros, 2017).

Para que la IED forme parte de esta visidon de politica industrial hay que crear
condiciones, no solo para que lleguen capitales extranjeros, sino para que estos se
vuelvan fuentes generadoras de mas productividad, innovacién y tecnologia, y para
gue se orienten hacia un crecimiento econémico sostenido, inclusivo y sostenible.

La politica de transformacion de la estructura productiva deberia articularse alrededor
de tres grandes areas de intervenciéon (CEPAL, 2020d) y, en cada una de ellas, la IED
puede representar un aporte importante para la region.

En primer lugar, la politica industrial deberia apuntar a los sectores y las cadenas
productivas que adquirirdn mayor dinamismo en la economia mundial, por ejemplo, los
biomateriales, los nuevos materiales y servicios asociados a los edificios inteligentes,
las energias renovables, la electromovilidad, los productos y servicios relacionados con
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el sistema de salud, como los productos farmacéuticos, los dispositivos médicos y la
telemedicina, y los agroalimentos basados en procesos productivos trazables, circuitos
cortos y sistemas productivos locales. En cada uno de estos conjuntos de actividades las
empresas extranjeras tienen conocimientos, tecnologias, buenas practicas, estandares
y modelos de negocio que pueden ser de gran utilidad para crear nuevos sectores o
mejorar de manera sustantiva los que ya existen.

En segundo lugar, debe tomarse en cuenta que en los paises de la regiéon es
necesario incrementar de forma sensible la densidad de empresas més productivas.
En este sentido, y considerando las cadenas con mayor potencial de dinamismo, habra
gue pensar en planes que efectivamente permitan incluir una masa critica de empresas
que modifique la dindmica nacional de la productividad. En este caso se deberian fijar
incentivos y reglas adecuadas que permitieran orientar las inversiones de las empresas
transnacionales hacia el desarrollo de cadenas de proveedores y redes de empresas.

En tercer lugar, se debe considerar que hay factores que favorecen la creacion de
espacios de articulacién productiva regional. Uno de ellos es la reorganizacion de las
cadenas mundiales de valor, que se analiza en el segundo capitulo de este informe.
Otro factor es el hecho de que la evolucion de la tecnologia y muchos de los nuevos
productos y servicios que surgen de las cadenas méas dindmicas implican una escala
de produccién e infraestructura tecnolégica muy grande, y esto hace dificil (o hasta
imposible) que un pais de la region pueda desarrollar por si solo las capacidades
adecuadas para dedicarse a ellos. También aqui las empresas transnacionales pueden
desempenar un papel relevante que acompane los esfuerzos de los paises por promover
complementariedades y acuerdos de cooperacion productiva que permitan reemplazar
las relaciones tradicionales de competencia que caracterizan a muchos paises que se
especializan en productos finales parecidos (CEPAL, 2020d).

En relacién con los mecanismos que permitan implementar las politicas, es
importante considerar que la dinamica de la especializacion productiva esté ligada a
los incentivos que definen cdémo se asignan las inversiones. Por tanto, se necesita un
consenso entre los actores publicos y privados y, mas en general, en la sociedad en
su conjunto, sobre cuéles seran los objetivos prioritarios, ademas de un liderazgo claro
y definido por parte del Estado.

F. Analisis por pais

En un contexto internacional marcado por la incertidumbre, la IED ha caido en la gran
mayoria de los paises y subregiones, en algunos casos de forma considerable (véase
el mapa I.1). En 2019, las entradas de IED en América del Sur aumentaron solo en
cuatro paises (Chile, Colombia, Paraguay y Perud). Salvo en Guatemala y Panama, en
Centroamérica y México se registraron descensos importantes, en un panorama
marcado por las tensiones con los Estados Unidos. En el Caribe se observo un leve
incremento de las entradas de IED impulsadas por el desempeno favorable de Guyana,
la Republica Dominicana y Trinidad y Tabago. En el primer semestre de 2020, la caida
de las entradas de |IED se agravd con la irrupciéon de la pandemia de COVID19.
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Mapa l.1
América del Sur (10 paises), Centroamérica y el Caribe: inversion extranjera directa recibida, 2018, 2019
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al 1 de diciembre de 2020.

Nota: Enel caso de Antiguay Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas, y Santa Lucia no se cuenta con informacion correspondiente a 2019.

= Los datos de 2020 corresponden al periodo que va de enero a septiembre.

® En los datos de 2020 no se incluye informacién de Nicaragua.

< Los datos de 2020 se refieren a las Bahamas, Belice, Haitf, Jamaica, la Reptblica Dominicana y Suriname. Los datos de las Bahamas y Haiti corresponden al primer trimestre
de ese afio.

d Los datos de 2020 corresponden al periodo que va de enero a octubre.
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1. Brasil: el mayor receptor regional es golpeado
con fuerza

En 2019, las entradas de |IED en el Brasil disminuyeron un 11,5% con respecto al ano
anterior y alcanzaron un total de 69.174 millones de dolares: esta cifra posicioné al
pais como el sexto receptor del mundo (UNCTAD, 2020). Este valor se enmarca en un
escenario de débil crecimiento econémico (1,1% en 2019) y coincide con el promedio
de lo que ha ingresado al pais por concepto de |IED en el Ultimo quinquenio (cerca de
72.000 millones de ddlares al afo); no obstante, es inferior a los cerca de 88.000 millones
de ddlares al ano que se registraron en la primera mitad de la década (de 2010 a 2014).
Debido al impacto de la pandemia, es de esperar que en 2020 haya una importante
caida de las entradas de |IED. Los datos correspondientes a los primeros diez meses
del ano indican que han entrado 31.914 millones de ddlares, lo que representa una
disminucion de un 45% con respecto al mismo periodo del ano anterior.

Al analizar los componentes de la IED, se observa que la disminucion de 2019 ocurrid
debido a que se redujeron las inversiones en forma de préstamos entre empresas, cuyo
valor fue un 73% inferior al que se habia registrado en 2018; los aportes de capital y la
reinversion de utilidades, por su parte, aumentaron un 5% y un 27 %, respectivamente.
Asi, los aportes de capital representaron el 62% de todas las entradas de IED en 2019,
lo que refleja el interés de las empresas transnacionales por operar en el pafs, mientras
gue la reinversion de utilidades, que puede interpretarse como una sefal de confianza de
las empresas ya establecidas, representd el 30% del total. Este escenario es opuesto al
de 2018, cuando los préstamos entre empresas habian crecido en gran medida y habian
compensado la disminucién de las entradas correspondientes a los demés componentes.
De esta forma, tanto en 2019 como en 2018 los préstamos entre empresas fueron
determinantes en la variacion de los flujos totales de IED, lo que muestra el impacto
gue los movimientos de capital de las empresas transnacionales tienen en las cuentas
nacionales, incluso en economias de gran tamafno como la brasilena.

Con relacién al origen de la IED, en 2019 se recibieron un 63% menos inversiones
de los Paises Bajos y un 25% menos de los Estados Unidos, aunque ambos siguieron
siendo los principales origenes de la IED que ingresé al Brasil (16% y 14% del total,
respectivamente)®. Otros origenes destacados fueron Francia (8%), Chile (8%),
Austria (7%), el Reino Unido (6%) y Noruega (5%), paises cuyas inversiones aumentaron
respecto de 2018,

Alo largo de la década, la manufactura y los servicios fueron las actividades econémicas
que recibieron mas |ED en el Brasil: su participacion en las entradas promedio del periodo
2010-2019 fue del 49% vy el 34%, respectivamente. Esta estructura se mantuvo en 2019,
cuando la manufactura representé un 51% de la IED v, los servicios, un 25%. En estos
ultimos, no obstante, se registré una fuerte caida interanual (32%), lo que llevé a que su
participacion fuera la menor de la década. Las entradas en el sector de la manufactura
disminuyeron un 26% con respecto a 2018, pero se registré una recuperacion de las
inversiones en recursos naturales. En 2019, estas Ultimas representaron el 24% de las
entradas de IED y alcanzaron la maxima participacion desde 2011.

La mayor participacion de los recursos naturales en 2019 se explica sobre todo por
el aumento de las inversiones en la extraccion de hidrocarburos. En la primera mitad de
la década (de 2010 a 2014), los hidrocarburos y la mineria metélica fueron los principales
receptores de IED en recursos naturales, con una participacion del 52% vy el 33%,
respectivamente. Esta situacion cambié a partir de 2015, ya que las entradas de capitales

9 En los datos por origen y por sector no se incluye la reinversion de utilidades.

10 Como ya se ha mencionado, en las estadisticas de |ED por pafs de origen se registra el pafs inmediato y no el origen Gltimo del capital,
aspecto que es particularmente importante en las inversiones que se registran como originarias de los Paises Bajos o de Luxemburgo,
ya que estos son mercados que las empresas de otros paises con frecuencia utilizan como plataforma para invertir en el exterior.
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en la mineria metalica se frenaron: hubo anos en que el flujo fue positivo y otros en que
fue negativo (en 2019, por ejemplo, ocurrié esto Ultimo). Las inversiones en hidrocarburos,
en cambio, se vieron impulsadas en los Ultimos ahos debido a la explotacién de la capa
presalinay a la venta de activos por parte de Petrobras. De hecho, en 2019 se vendié el
50% de la exploracion y los derechos de produccién del campo Tartaruga Verde (concesion
BM-C-36) y del Modulo Il del campo Espadarte a PETRONAS Petroleo Brasil Ltda. (PPBL),
una subsidiaria de Petroliam Nasional Berhad (PETRONAS) de Malasia. La venta ascendio
a 950 millones de délares y fue una de las operaciones mas grandes del pafs.

En 2019 se recibieron menos inversiones en los principales sectores receptores
de la industria manufacturera. Hubo cuatro sectores que recibieron el 77% de la
IED dirigida a la manufactura: la fabricacién de papel y productos de papel (27%), la
fabricacion de coque, productos de la refinacion del petréleo y biocombustibles (23 %),
la industria automotriz (21%) vy la industria quimica (6%). Los capitales que ingresaron
en todos esos sectores fueron inferiores a los recibidos en 2018, y las mayores caidas
se registraron en la industria quimica (66%), en el sector del coque y los derivados
del petréleo (38%) y en la industria automotriz (32%); en la industria del papel, por su
parte, la disminucién fue menor (7%). El sector del coque vy los derivados del petrdleo,
ademas, fue el sector que mas incidié en la caida total por su elevada participacion.

Si se adopta una perspectiva de mediano plazo se observa que, en la segunda
mitad de la década, en la manufactura del Brasil ingresaron cerca de 30.000 millones
de délares menos de IED que en la primera mitad, producto de la menor inversion en
la industria metallrgica y en los sectores de los alimentos, las bebidas, y el coque y los
derivados del petréleo. La disminucion en estos sectores compensé el crecimiento de
las entradas de IED en la industria automotriz y en la fabricacién de papel y productos
del papel. Pese a esta variacién negativa, el sector de la refineria del petréleo y los
biocombustibles se ha mantenido como el principal receptor de IED y ha representado
cerca de una cuarta parte del total de los flujos durante toda la década (véase el
grafico 1.32). La industria metalurgica, el sector de los alimentos y el de las bebidas,
por el contrario, perdieron participacion a lo largo de estos diez anos.

Grafico .32
Brasil: entradas de inversion extranjera directa en la manufactura, por sector, 2010-2014 y 2015-20192
(En porcentajes del total)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos del Banco Central del Brasil.
= En los datos por sector no se incluye la reinversién de utilidades.
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La IED en servicios, por su parte, se redujo por segundo afo consecutivo en 2019, lo
que se explica por el flujo negativo que se registré en el componente de los préstamos
entre empresas de tres de los servicios que méas atraen este tipo de inversion: el
comercio, la electricidad y el gas, y los servicios financieros'. En el caso de los dos
primeros, las entradas por aportes de capital compensaron ese flujo negativo; en el de
los servicios financieros, en cambio, esto no sucedid, y el saldo neto de las entradas
fue negativo ese ano.

En 2019, las entradas de IED en el sector del comercio crecieron un 7% respecto
de 2018 y representaron una cuarta parte de la IED en servicios, seguidas de las del
transporte, que representaron un 23% del total. En este ultimo sector la IED exhibié
un fuerte aumento interanual que ascendio al 158%. La inversion en electricidad y gas
disminuyé un 61%, ya que, pese a que las entradas por aportes de capital aumentaron
un 137%, las entradas por préstamos entre empresas tuvieron un saldo negativo que
compenso ese aumento.

Pese a esta caida, el sector de la electricidad y el gas representé el 17% de la IED
que ingresod en los servicios en 2019 y constituyo el principal receptor de las inversiones
en servicios en la segunda mitad de la década. Durante la década de 2010 se observo
un cambio en la composicion sectorial de la IED destinada a los servicios, pues esta
disminuyd en los sectores del comercio, las telecomunicaciones y los servicios
financieros. La mayor reducciéon se observd en el sector de las telecomunicaciones,
que pasoé de representar el 19% de la IED que ingresé de 2010 a 2014 a representar
solo el 6% de ella en los Ultimos cinco anos (véase el grafico 1.33). Por el contrario, la
participacion del transporte se mantuvo igual, y la del almacenamiento y las actividades
de apoyo al transporte aumento.

Grafico 1.33
Brasil: entradas de inversion extranjera directa en los servicios, por sector, 2010-2014 y 2015-20192
(En porcentajes del total)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos del Banco Central del Brasil.
= En los datos por sector no se incluye la reinversion de utilidades.

" Se debe tener presente que en el dato sectorial no esta incluido el componente de reinversién de utilidades.
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Gran parte de las fusiones y adquisiciones de los ultimos anos fueron impulsadas
por la venta de activos con el propdsito de reestructurar y reducir la deuda de algunas
empresas transnacionales brasilefas, y por la introduccion de reformas destinadas a
aumentar la competencia en algunos mercados regulados, como ocurrié en el sector
de la distribucion del gas en 2019. Pese a esto, en 2019 el monto de los negocios
concretados cayé un 9%.

La mayor adquisicion de 2019 fue la privatizacién de Transportadora Associada de
Géas S.A. (TAG): Petrobras vendié el 90% del capital accionario de esa empresa por
8.600 millones de ddlares a un consorcio formado por la francesa Engie y el fondo de
inversion publico canadiense Caisse de dépét et placement du Québec (CDPQ). En julio
de 2020, el consorcio adquirio el 10% restante, por lo que ahora la francesa Engie posee
el 65% de TAG (la mitad a través de su filial brasilefa), y la canadiense CDPQ, el 35%
restante. Esta venta se enmarca en el plan de apertura del mercado del gas natural, que
tiene por objeto aumentar la competencia para disminuir los precios. Fue en virtud de este
plan que la petrolera estatal Petrobras firmé un acuerdo con el Consejo Administrativo
de Defensa Econémica (CADE), que es la autoridad antimonopolio del Brasil, por medio
del cual se comprometié a vender, a partir de entonces y hasta 2021, gran parte de los
activos que tenia en el sector nacional del transporte y la distribucién de gas.

Previo a la crisis ocasionada por la pandemia, los anuncios de inversion estaban
volviendo a crecer en el Brasil, luego de que en 2016 y 2017 alcanzaran los valores
minimos de la década. En 2019, el mayor dinamismo se observé en el sector de las
energias renovables, con proyectos de energia hidraulica, edlica y solar, y en el de los
hidrocarburos, con proyectos principalmente en el mercado del gas, asi como también
en la industria automotriz, en el sector de la mineria de hierro, y en el del transporte y
el almacenamiento. El mayor anuncio lo realizé la empresa italo-estadounidense Fiat
Chrysler Automobiles (FCA), que dio a conocer un proyecto que suponia expandir sus
actividades en el Polo Automotor de Goiana, con una inversiéon asociada cercana a
1.800 millones de dodlares. Pese a la pandemia, la empresa habria ratificado en julio de
2020 el interés en seguir expandiendo sus inversiones (Expansién, 2020c).

2. América del Sur: la IED aumento en Chile,
Colombia, el Peruy el Paraguay

En 2019, Colombia fue el tercer mayor receptor de IED de la regiéon, con ingresos
que alcanzaron los 14.314 millones de délares. En comparacién con 2018, las entradas
aumentaron un 24,1%. En lo que respecta a los componentes de la IED, el mayor
incremento tanto relativo como absoluto se dio en los aportes de capital, que aumentaron
un 59,2% vy llegaron a representar un 50,3% de los flujos totales de IED; los préstamos
entre empresas, por su parte, crecieron un 50,3% y constituyeron un 16,8% del flujo
total. Por otro lado, la reinversion de utilidades disminuyd un 13,1% con relacion a 2018
y represent6 el 32,8% de los flujos. En el tercer trimestre de 2020, las entradas de
IED cayeron un 50% respecto al mismo periodo del ano anterior y tuvieron un valor
de 5.450 millones de délares.

El sector de los servicios financieros y empresariales fue el que mas IED atrajo a
Colombia en 2019: los flujos de entrada se incrementaron un 26,7% con respecto a
2018 y representaron un 20,6% del total. El Unico sector en que se registré una caida
fue en el del transporte, el almacenamiento y las comunicaciones (19,2 %), que ese aho
constituyé el 8,6% del total. Todos los sectores no extractivos en conjunto recibieron
flujos de IED por un monto de 11.676 millones de doélares, lo que esta en consonancia
con la meta definida en el Plan Nacional de Desarrollo 2018-2022.
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En 2019, el principal inversor en Colombia fueron los Estados Unidos: sus inversiones
representaron el 18,5% del total y aumentaron un 3,3% respecto de 2018. El segundo
inversor fue Espafia, cuyas inversiones se incrementaron un 44% respecto de 2018
y constituyeron un 16,7% del total. La IED proveniente del Brasil se incrementé de
forma importante y ascendié a 1.077 millones de ddlares en 2019, lo que significa que
aumentd casi 17 veces si se compara con el promedio anual que se observé de 2014
a 2018 (65 millones de dolares).

Entre finales de 2019 y mediados de 2020, en el sector energético de Colombia se
llevaron a cabo varias operaciones de gran tamano que han reposicionado a algunos de
los principales operadores. En septiembre de 2019, la estadounidense Glenfarne Group
completé la adquisicion de los activos de generacion de Zona Franca Celsia (antigua
Termoflores) a la empresa colombiana Celsia por 420 millones de ddlares. Las plantas
adquiridas cuentan con una capacidad instalada de 610 MW. Por otra parte, en junio
de 2020 la empresa canadiense Northland Power compré la Empresa de Energia de
Boyaca S.A. (EBSA) al fondo de inversién del mismo origen, Brookfield, por 790 millones
de délares. También se registré un incremento de los anuncios de inversién, entre los
que se destacaron algunos proyectos en los sectores de las energias renovables, el
petréleo vy el gas, vy las industrias creativas.

En 2019, Chile recibio inversiones por 11.928 millones de délares, lo que supuso un
crecimiento importante en comparacion con 2018 (62,9%). Esto marcé el segundo afo
consecutivo de incremento de la IED y ubicé al pais como el cuarto mayor receptor de la
region, detras del Brasil, México y Colombia. De los tres componentes que constituyen
los flujos de IED, los nuevos ingresos de capital fueron los que mas contribuyeron al
alza, ya que se incrementaron un 150% respecto a 2018.

Durante el primer semestre de 2020, en Chile se logré sostener un aumento de
las entradas de IED con respecto al mismo periodo del ano anterior; sin embargo, al
finalizar el noveno mes del ano, dichas entradas fueron inferiores a las recibidas en el
mismo periodo de 2019 (33%).

En los Ultimos meses, los inversionistas de China protagonizaron dos de las mayores
adquisiciones que se llevaron a cabo en el pais. En julio de 2019, el grupo chino Joyvio,
filial del conglomerado Legend Holdings Corporation, que es la sociedad matriz de
Lenovo, adquirio el 99,8% de Australis Seafoods en 967 millones de ddélares, mediante
una oferta publica de adquisicién de acciones. Esta fue la operacién méas grande en
la industria salmonicultora local y, en virtud de ella, el grupo chino ocuparéa el tercer
lugar entre los mayores exportadores de la industria salmonera de Chile. En junio de
2020, por otra parte, la empresa State Grid Corporation of China adquiri6 los activos
de distribucién eléctrica en Chile de la empresa estadounidense Sempra Energy, que
se estd yendo de América Latina. La venta fue por 2.230 millones de dolares, y los
activos vendidos fueron Chilquinta Energia y TecnoRed, la Ultima de las cuales brinda
servicios de construccion e infraestructura eléctrica a la primera.

Ademas del cambio de propiedad de Chilquinta Energia, se verificaron otras
operaciones importantes en el sector energético chileno. A finales de 2019, la empresa
portuguesa Redes Energéticas Nacionais (REN) adquirié el 100% de la empresa de
transmisién eléctrica Transemel por 168,6 millones de doélares. En mayo de 2020, el
productor independiente de energia renovable Innergex Renewable Energy, de Canad,
adquirié en 66,1 millones de doélares el parque solar fotovoltaico Salvador, de 68 MWV,
asi como acuerdos de compra de energia por 11 anos.

Finalmente, y como ya se menciond, en septiembre de 2019 se verificd una de las
mayores adquisiciones del ano, que tuvo como protagonista a una de las principales
aerolineas latinoamericanas: LATAM Airlines. La aerolinea estadounidense Delta adquirié
el 20% de la propiedad de su par chileno en 1.940 millones de doélares.
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La IED que se recibié en Chile en 2019 corresponde a anuncios de inversion realizados
en periodos anteriores, en que tanto sectores tradicionales como sectores nuevos de
la actividad econémica han tenido una participacion importante. Entre los sectores
tradicionales, la mineria sigue atrayendo una cantidad considerable de inversiones:
segun la Comisién Chilena del Cobre (COCHILCO, 2019), se prevé expandir la capacidad
productiva de ocho de los yacimientos que se explotan en la actualidad. Entre los nuevos
sectores productivos, el de las energias renovables ha sido uno de los més dinamicos.
En 2018 este sector representé el 37% de los montos de inversion anunciados, mientras
que en 2019 llegé a representar el 70% del total, con una variacién anual de un 86,6%.
Los proyectos mas importantes que se anunciaron en este sector corresponden a la
energia solar (57%) y a la energia edlica (32%). En cuanto a la distribucién territorial
de los anuncios, los proyectos de energia edlica se establecieron en las regiones de
Antofagasta, Biobio, Los Rios, O'Higgins y Los Lagos, mientras que los de energia
solar se dirigieron principalmente a Maule, Atacama, Valparaiso y Tarapaca.

La distribucion territorial de las inversiones es producto de una politica importante que
la agencia de promocién de la inversiéon extranjera, InvestChile, ha venido aplicando en
los Ultimos anos junto con los gobiernos regionales (InvestChile, 2019). Recientemente,
en el nuevo marco legal de los gobiernos regionales se crearon nuevas Divisiones
de Fomento e Industria en cada una de las regiones, con el propdsito de impulsar el
desarrollo econémico de estas. En este contexto, segun el art. 21 de la Ley 20.848 de
2015 sobre inversion extranjera directa en Chile, dichas divisiones pueden compartir
la competencia para atraer inversién extranjera a cada region, en coordinacién vy
colaboracién con InvestChile. La creaciéon de unidades dedicadas a la IED en cada una
de las nuevas divisiones contribuye a lograr la coordinacién multinivel necesaria para
atraer y retener este tipo de inversion.

Las entradas de IED en el Pera se incrementaron un 37,1% en 2019 y alcanzaron
los 8.892 millones de délares, el monto més alto desde 2013. La recuperacion provino
tanto de los flujos de capital, que aumentaron después del minimo registrado en 2018,
como de los préstamos entre filiales, que alcanzaron una cifra maxima que no se habia
observado desde 2006. La reinversion de utilidades, por su parte, representé un 34,4%
del total de los flujos de IED, a pesar de haberse reducido un 45,2% respecto a 2018.

En el tercer trimestre de 2020 las entradas de |IED del Pert cayeron un 72% respecto
del mismo periodo del ano anterior y representaron 1.595 millones de délares. Esa
calda de los ingresos de |IED es la mas pronunciada que se ha registrado en la region
como consecuencia de la crisis econdmica provocada por la pandemia de COVID19.

En los Ultimos meses, tres de las operaciones mas grandes fueron protagonizadas
por empresas de origen chino: dos de esas operaciones correspondieron a un cambio
de propiedad entre inversionistas extranjeros. En octubre de 2019, la empresa china
Cosco Shipping Ports (CSP) compré el 60% de la empresa Terminales Portuarios Chancay
(TPCh), subsidiaria de Volcan Compania Minera, por 225 millones de dolares. El proyecto,
que consiste en un terminal portuario multipropdésito, tiene un costo estimado de
3.000 millones de délares y esta destinado a convertirse en un centro de conexiones
para que los productos chinos y de otros centros productivos asiaticos lleguen al resto
de la costa del Pacifico en América del Sur. Habra dos terminales especializados: uno
de contenedores, que incluird 11 muelles, y uno de carga a granel, carga general y
carga rodante, que tendra 4 muelles.

En abril de 2019, un consorcio liderado por la brasilena Odebrecht vendié en
1.400 millones de doélares la Empresa de Generacion Huallaga, operadora de la central
hidroeléctrica de Chaglla, que es la tercera mas grande del Perd'2. El comprador fue

2. En la construccion de Chaglla, que comenzé a funcionar en 2016 en la region de Huénuco, en el centro del Perd, se invirtieron
1.500 millones de délares.
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un consorcio encabezado por la estatal China Three Gorges Corporation (CTG). El
acuerdo de venta de la hidroeléctrica tuvo lugar en momentos en que Odebrecht
buscaba deshacerse de algunos activos para afrontar el pago de las obligaciones con
sus acreedores y de las reparaciones debidas a un escéndalo de corrupcién en el Peru.

En abril de 2020, la estadounidense Sempra Energy vendioé el 83,6% de Luz del Sur
S.A. alaempresa ChinaYangtze Power International (Hong Kong) Co., Ltd. en 3.590 millones
de délares. Esta Ultima es una subsidiaria de ChinaYangtze Power Co., Ltd. y su sociedad
matriz es CTG, el consorcio que adquirié la central Chaglla. Para Sempra Energy, la
venta forma parte de una salida planificada de América del Sur para centrarse en los
mercados de los Estados Unidos y México.

El flujo elevado de IED que ingresé en el Perld en 2019 se complementd con el
anuncio de grandes inversiones para los préximos anos: los montos correspondientes
a los anuncios de 2019 son los méas grandes que se han anunciado en un mismo ano
desde 2005. Entre los 91 proyectos previstos destacan cuatro: tres en el sector de los
metales y uno en el del transporte. Las inversiones en el primer sector estan relacionadas
con la ampliacién de los proyectos que Southern Peru, filial de Southern Copper de
Grupo México, administra en Moquegua, Apurimac y Cajamarca. El monto total de
esas inversiones asciende a 8.000 millones de ddlares (Horizonte Minero, 2019), cifra
en que también se considera la construccion de una nueva fundicion de cobre en llo
(Mineria Chilena, 2019). En cuanto al proyecto destinado al sector del transporte, este
corresponde a la primera etapa de los Terminales Portuarios Chancay, que suponen
una inversion de 1.300 millones de ddlares.

En 2019, las entradas de IED en la Argentina totalizaron 6.663 millones de délares,
lo que posiciond al pais como el quinto mayor receptor de la regiéon. Esa cifra representé
un 43,9% menos que en 2018, descenso que se explica sobre todo por el hecho de
que los ingresos por aportes de capital y reinversiones se redujeron un 33,1% vy un
40%, respectivamente, y representaron en conjunto el 97.5% de los flujos de IED. La
reinversién de utilidades fue el principal componente y constituyd un 64,8% de los flujos
totales. Los préstamos entre empresas, por su parte, se redujeron en gran medida
(-88,2%). En el primer semestre de 2020 los ingresos de IED cayeron un 35,4% respecto
del mismo periodo del ano anterior y tuvieron un valor de 2.007 millones de délares.

En 2019 se observé dinamismo en las operaciones de fusion y adquisiciéon
transfronteriza de la Argentina. Hubo 25 operaciones que involucraron activos en territorio
argentino, y las de mayor valor tuvieron lugar en el sector financiero. En una de las
operaciones, el fondo de inversion estadounidense Advent International compré por
724 millones de ddlares el 51% de la empresa Prisma Medios de Pagos, formada en
2014 mediante la fusién de Banelco y Visa Argentina. En una segunda operacion, la suiza
Zurich Insurance Group comproé las operaciones en América Latina de la aseguradora
australiana QBE Insurance Group Ltd. en 409 millones de délares. Con esta operacion,
la empresa suiza se posiciond como la aseguradora lider de la Argentina e incrementé
su escala y capacidades en el Brasil, Colombia y México'3. Otra firma suiza, Glencore,
amplié a un 66,7 % su participacidon en Renova, productora de harina, aceites de sojay
biodiésel, y, en abril de 2020, realizé una oferta de 325 millones de délares por el resto
del capital, que estaba en manos de Vicentin'*.

En la Argentina, el sector de los hidrocarburos ha sido particularmente atractivo
para los inversionistas extranjeros. A principios de 2020, la empresa noruega Equinor
y la neerlandesa Royal Dutch Shell plc adquirieron conjuntamente en 355 millones

En las operaciones adquiridas se combinaron primas brutas emitidas por aproximadamente 790 millones de délares. La Argentina
representaba alrededor del 50% del total. Con esta operacion, Zurich Insurance Group AG duplicé su negocio de bienes y
accidentes en el pafs, y llevara su participacion en ese mercado, junto con el de los seguros de vida, a un 8,4%.

% En 2007, Glencore y Vicentin crearon la empresa Renova en partes iguales.
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de dolares una participacion del 49% en el bloque terrestre Bandurria Sur, en el area
central de Vaca Muerta, en la provincia de Neuquén'®. Dicha participacion estaba en
poder de la petrolera estadounidense Schlumberger Ltd. La petrolera britanica Echo
Energy plc adquirié por un total de 8,5 millones de ddlares el 70% de los activos del
area Santa Cruz Sur (cinco blogues maduros de crudo y gas natural) situados en la
cuenca Austral, en la provincia de Santa Cruz. Unos meses antes, Echo Energy habia
suscrito un contrato de compra con UGA SEISMIC S.A. para llevar a cabo un programa
de sismica 3D en sus activos de la Argentina. Dicho programa se inicié en el bloque Tapi
Aike, donde la empresa tiene permiso de explotacion. A finales de 2019, la también
britanica President Energy —una empresa que se dedica a la exploracion y produccion
de petréleo y gas con una diversa cartera de activos enfocados principalmente en la
Argentina— adquirié un contrato de exploracién en Angostura, provincia de Rio Negro,
por 1,83 millones de ddlares.

El sector minero de la Argentina también despert6 el interés de los inversionistas
extranjeros. En marzo de 2020, la minera canadiense Cerrado Gold completd la compra
del 100% de la Minera Don Nicolds, productora de oro de la provincia de Santa Cruz, por
45 millones de dolares. Esta adquisicion se complementa con el trabajo de exploracién
qgue la empresa canadiense realiza en Monte do Carmo (Brasil). Por otro lado, en
agosto de 2020 la empresa china Ganfeng Lithium Co., Ltd. adquirié en 16,3 millones
de délares una participacién en la Minera Exar S.A., propietaria del 100% del proyecto
de litio Cauchari-Olaroz en Jujuy. Gracias a esta operacién, ahora la empresa china es
propietaria del 51% de la Minera Exar; el 49% restante estd en manos de la canadiense
Lithium Americas.

Mercado Libre sigue consolidandose en el sector del comercio electréonico de la
Argentinay, en 2019, realizd una oferta publica por 1.800 millones de délares en la que
recibié 750 millones de la estadounidense PayPal, lo que les permitira a ambas empresas
avanzar en la creacion de experiencias de pago para sus clientes. Esta operacién no
puede clasificarse como IED, ya que no se llegé a adquirir el 10% del capital accionario
de la empresa, pero refleja la importancia del comercio electrénico en la regioén.

Por ultimo, en 2019 disminuyeron la cantidad y el valor de los anuncios de nuevas
inversiones en la Argentina. Los mayores montos anunciados correspondieron a proyectos
destinados a los minerales (22% del total), los alimentos y las bebidas (19%) y las
telecomunicaciones (16%). En este Ultimo sector se anuncio el proyecto de inversién
de mayor volumen: la empresa Telecom Argentina, filial de Telecom ltalia, anuncio la
voluntad de ejecutar, en los préximos anos, inversiones por 2.500 millones de délares
con el fin de incrementar la capacidad de las comunicaciones inaldmbricas. Otras
grandes inversiones anunciadas en este sector vinieron de parte de la empresa espafola
Telefénica, por un monto de 2.100 millones de ddlares, y del operador mexicano América
Movil, por 1.500 millones de délares. También se hicieron dos anuncios grandes en el
sector energético. La empresa malaya Petronas anuncié que invertiria 2.300 millones
de délares en un proyecto en la provincia de Neuguén, mientras que el grupo espanol
Guascor anuncio la inversién de 2.400 millones de dolares en un proyecto de energia
edlica en la ciudad de Pico Truncado, provincia de Santa Cruz. A diferencia de lo que
ocurrié en 2019, entre enero y septiembre de 2020 la Argentina fue uno de los pocos
paises en que el monto de los anuncios de nuevos proyectos no disminuyé. Por el
contrario, dicho monto crecié un 7% con respecto al mismo periodo del ano anterior.
Ademas, en octubre se realizaron anuncios de gran magnitud en el pais, por ejemplo,

15 El operador de Bandurria Sur es la petrolera estatal argentina YPF S.A., que actualmente tiene una participacion del 51%.
Sin embargo, Equinor y Royal Dutch Shell llegaron a un acuerdo preliminar con YPF para adquirir una participacion adicional.
De aprobarse la operacion, cada empresa tendria una participacion no operada del 30%, mientras que YPF mantendria una
participacion del 40% y continuarfa como operador.
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la minera canadiense Lundin Mining informé que invertiria 3.000 millones de ddlares
en un proyecto de cobre y oro (Gammacurta, 2020).

La IED en el Uruguay totalizd 1.189 millones de dolares en 2019, un 14,4% menos
que el ano anterior. Esta reduccion tuvo lugar principalmente debido a la variacion
negativa de la reinversién de utilidades, que se redujo un 176% respecto de 2018. El
componente de aportes de capital, por otra parte, se incrementé un 214% y ascendié a
540 millones de doélares en 2019. A pesar de que esto constituyd una variacion positiva,
representa un nivel aun lejano al del periodo 2010-2016, en que el promedio de aportes
de capital fue de 1.487 millones de dolares anuales. En el primer semestre de 2020
los ingresos de IED se incrementaron un 374% respecto al mismo periodo del ano
anterior y alcanzaron los 906 millones de ddlares.

En noviembre de 2019, la farmacéutica canadiense Knight Therapeutics compré por
144,6 millones de doélares una participacion mayoritaria (51,21%) del grupo uruguayo
Biotoscana, que se dedica a la producciéon de medicamentos. En agosto de 2020, Knight
Therapeutics presenté una oferta publica de adquisicién por el 48,79% restante, para
lo que desembolsd 1378 millones de doélares.

En 2019 se realiz6 un importante anuncio de inversiones de parte de la empresa
finlandesa UPM-Kymmene Corp. por un monto estimado de 3.050 millones de ddlares
(UPM, 2019), lo que supone la mayor inversion privada de la historia del pais. En los
proyectos se considera la construcciéon de una planta de celulosa cerca de Paso de
los Toros, en el centro del pais, la construccion de infraestructura ferroviaria desde
la planta hasta el puerto, e inversiones en operaciones portuarias en Montevideo. Si
bien se espera que esta inversion tenga un impacto positivo porque creard mas de
6.000 puestos de trabajo, es imperioso resguardar los activos ambientales, gestionar
correctamente los recursos forestales y moderar los efectos potencialmente negativos
que pudieran ocasionarse en los territorios afectados por la construccion de la nueva
capacidad productiva y la infraestructura asociada.

En 2019, la IED en el Ecuador se redujo un 31,9% respecto a 2018 y representd
946 millones de ddlares. El cambio tuvo lugar sobre todo porque el monto de los préstamos
gue ingresaron al pais a través de empresas relacionadas se redujo un 49,6%. El Gobierno
logré una inversion importante a través de un acuerdo con Korea Airports Corporation
para la adecuacién, construccion y administracion del Aeropuerto Internacional General
Eloy Alfaro, en la ciudad de Manta, que fue afectado por el terremoto de 2016. En este
proyecto se considera una inversion de 182 millones de ddlares (EI Comercio, 2020). En
el primer semestre de 2020 los ingresos de IED disminuyeron un 33% frente al mismo
periodo del ano anterior y tuvieron un valor de 330 millones de ddlares.

El Paraguay recibio 522 millones de ddlares de IED en 2019, un 7% mas que el
afo anterior. En cuanto a los componentes, los aportes de capital se incrementaron un
84%, aumento que compenso la caida de la reinversion de utilidades, que disminuy6
un 72,5%. Los aportes de capital fueron la principal fuente de ingresos (89% del total).
En el primer semestre de 2020 se mantuvo la tendencia creciente y las entradas de
IED se incrementaron un 7% respecto del mismo periodo del ano anterior.

En 2019 se anuncié una importante inversiéon por un monto cercano a 800 millones de
dolares. Se trata de la construccion de la primera planta de produccién de biocombustibles
renovables de América Latina. El proyecto es liderado por el ECB Group del Brasil, y
la construccion de la planta estaré a cargo del grupo espanol de ingenieria ACCIONA.
Se estima que la planta se pondrd en marcha en 2022 (América Economia, 2019) y se
espera que la mayor parte de la produccion se exporte a los paises firmantes del Acuerdo
de Paris, paises en que se procura acelerar la reduccion de las emisiones de gases de
efecto invernadero (GEI) mediante la sustitucion del combustible fosil (La Nacion, 2019).
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En el Estado Plurinacional de Bolivia la IED se redujo 540 millones de délares en
2019, lo que dio como resultado un flujo negativo por un monto total de 237 millones de
délares’®. Este monto es inferior al de 2018, que habfa sido el més bajo desde 2005, y
bien pudiera ser reflejo de la inestabilidad institucional y legal que prevalece en el pais, lo
gue genera mayor incertidumbre a la hora de estimar las variables de rentabilidad futura
asociada a las inversiones. En 2019 se realizaron tres importantes anuncios de inversion.
El menor de ellos corresponde a un primer acuerdo alcanzado entre el grupo francés
Aéroports de Paris y el gobierno nacional para disefar, construir, operar, mantener y
financiar el Aeropuerto Internacional Viru de Santa Cruz de la Sierra, por un monto inicial
estimado de 420 millones de doélares (Actualidad Aeroespacial, 2019). Los dos mayores
anuncios de inversion, por otra parte, corresponden a un acuerdo alcanzado entre el
gobierno nacional y la china Xinjiang TBEA Group en febrero de 2019 para avanzar en la
industrializacion del litio. A tales efectos, en agosto de 2019 se constituyé una empresa
mixta cuya propiedad es en su mayoria boliviana, y se anuncid una inversion inicial
estimada de 2.390 millones de délares. En esa inversiéon se prevé la construccién de
cinco plantas en el departamento de Oruro, tres plantas en el departamento de Potosi
y una planta en China (Xinhua, 2019). Sin embargo, la materializacién del acuerdo se
ha suspendido debido a los cambios politicos y se esta aguardando la llegada de las
nuevas autoridades politicas tras las elecciones de octubre de 2020.

3. Mexico: la IED de la Unidén Europea superd
a la de los Estados Unidos

México continta siendo el segundo mayor receptor de |IED de la region. En 2019, las
entradas alcanzaron los 29.354 millones de ddlares, un 22,0% menos que en 2018, y
representaron el 178% del total de los flujos que llegaron a América Latina y el Caribe.
La dindmica de la IED fue distinta de la que se habia observado en 2018 en el pais.
Los aportes de capital y la reinversiéon de utilidades fueron superiores a los del ano
anterior: aumentaron un 16,4% vy un 35,8%, respectivamente. Por otro lado, el flujo
de préstamos entre filiales cayd un 113,7% con relacion a 2018. Los componentes de
capital, reinversion de utilidades y préstamos entre filiales representaron un 45%, un
61% y un-6,1% de las entradas de IED, respectivamente. El entorno de bajo crecimiento
e incertidumbre debido a las tensiones geopoliticas que han surgido en medio de las
negociaciones del Tratado entre los Estados Unidos Mexicanos, los Estados Unidos
de América y Canadé (T-MEC) habria favorecido las transferencias de las subsidiarias
mexicanas hacia sus casas matrices.

Se continla la tendencia observada desde mediados de los ahos noventa en cuanto
a que la industria manufacturera ha sido el polo de atracciéon de la IED en México. En
2019, el monto de inversion en esa industria fue un 2,7 % superior al de 2018 y representé
casi la mitad de las entradas (46,8%). Los servicios, por su parte, atrajeron una parte
sustantiva del capital (47,3%), pero las entradas fueron un 3% menores que las de 2018.
El flujo dirigido al sector de los recursos naturales aumentoé un 23,6 % respecto a ese ano.

Las inversiones de las empresas transnacionales en fabricacién de equipo de
transporte lideraron en la industria manufacturera (46% de la IED en manufactura) y
aumentaron un 11% con respecto a 2018. También aumentaron los ingresos en bebidas
y tabaco y en la industria quimica, que representaron el 12% y 11% de las entradas de
IED en manufactura en 2019, respectivamente. En servicios, las entradas en servicios
financieros casi se triplicaron, llegando a representar el 33% del total de los ingresos
en el sector, y también aumentaron los ingresos en comercio (llegaron al 12% de las

6 Enel primer semestre de 2020, los ingresos de IED se redujeron un 36% respecto al mismo periodo del afio anterior y se alcanzo
un flujo negativo de 190 millones de ddlares.
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entradas en servicios) y en telecomunicaciones (10% de los ingresos en servicios).
Los suministros de electricidad gas y agua y la construccion, en cambio, recibieron
menos inversiones que en 2018, y explicaron las menores inversiones en servicios.
Por su parte, las mayores entradas en hidrocarburos, en mineria y en servicios para la
mineria explicaron el aumento de la IED en recursos naturales.

En México, las mayores operaciones concluidas en 2019y 2020 correspondieron al
sector de la infraestructura. A finales de 2019 se firmé un acuerdo para transferir parte
de la propiedad de la empresa Impulsora del Desarrollo y el Empleo en América Latina
(IDEAL) a dos operadores de pensiones del Canada, Canada Pension Plan Investment
Board (CPPIB) y Ontario Teachers’ Pension Plan. La empresa mexicana IDEAL pertenece
al Grupo Carso y se dedica a la construccion de infraestructura: opera 15 concesiones
carreteras, 3 terminales de transporte, 2 proyectos hidricos y la construccién de varias
autopistas’. Asimismo, CPPIB y Ontario Teachers’ ya tenian presencia en el sector
de la infraestructura de México, en las autopistas del peaje Arco Norte y Pacifico-Sur.
En marzo de 2020, los dos fondos de pensiones lanzaron una oferta publica de
adquisicion forzosa a fin de hacerse con un 40% de las acciones de IDEAL, para lo
que desembolsaron cerca de 2.177 millones de délares. Con esta operacién, el Grupo
Carso mantuvo el control de IDEAL.

La segunda operacién mas importante fue la que protagonizé la empresa espanola de
construccién Abertis. La operacion se concluyé en junio de 2020 y le permitié a Abertis
adquirir el 51,3% de la empresa Red de Carreteras de Occidente (RCO) por cerca de
1.658 millones de ddlares. Con esto, Abertis adquirié el control de la empresa’™. RCO
controla cinco concesionarias que suman 876 kildmetros en total, y su red de ocho
autopistas es una de las mas importantes de México, ya que conforma el eje vertebral
en la region centro-oeste y conecta el principal corredor industrial del pais, El Bajio, con
las dos mayores ciudades, Ciudad de México y Guadalajara. Esta operaciéon se anuncio
en octubre de 2019 y, desde entonces, Abertis ha mostrado su intenciéon de seguir
invirtiendo en el pais y de reforzar su apuesta por la colaboracién publico-privada. En
este sentido, en febrero de 2020 RCO firmd con el Gobierno mexicano un programa de
inversiones para ampliar las autopistas de la concesionaria Fideicomiso de Apoyo para
el Rescate de Autopistas Concesionadas (FARAC) a cambio de extender la concesion
por seis anos. La empresa invertird mas de 300 millones de euros en la construccion
de tres ramales libres de peaje para mejorar la movilidad en los estados de Guanajuato,
Michoacan y Jalisco (Agencia EFE, 2020).

Aligual que el ano anterior, en 2019 se observd un interés de las empresas transnacionales
por adquirir activos energéticos. Alpek, empresa mexicana que elabora productos quimicos,
vendié dos plantas de cogeneracién de energia eléctrica a gas natural ubicadas en
Cosoleacaque y Altamira, en el Golfo de México, a la empresa britdnica ContourGlobal plc
en 774 millones de délares. Por otro lado, la alemana Wintershall Dea adquirio la petrolera
mexicana Sierra Oil & Gas en 500 millones de délares, por lo que obtuvo una participacién
del 40% en el blogue 7 donde se encuentra el yacimiento Zama. Ademas, DEA Deutsche
Erdoel AG es socio de Petréleos Mexicanos (PEMEX) en el &rea contractual Ogarrio, del
estado de Tabasco. También tiene participaciones en diez bloques de exploracion en las
cuencas Tampico-Misantla y del Sureste: en tres de esas cuencas actla como operador.

Histéricamente, las empresas transnacionales estadounidenses han liderado las
entradas de IED en México, sin embargo, 2019 fue la excepcion. Ese ano, las entradas

7" El Grupo Carso es uno de los conglomerados mas grandes e importantes de México y de América Latina. Controla y opera una
gran variedad de empresas en los sectores de las comunicaciones, el comercio, la industria manufacturera y la infraestructura.

18 Abertis establecid una alianza con GIC, firma de inversion que gestiona reservas extranjeras de Singapur, para comprar una
participacion del 72,3% en RCO. El consorcio adquirid un 70% a Goldman Sachs Infrastructure Partners (GSIP) y un 2,3%
adicional a inversores y gestoras de fondos de pensiones mexicanos (Administradoras de Fondos para el Retiro), accionistas
minoritarios de la sociedad. Gracias a esta operacién, Abertis se quedé con el 51,3% de la empresa, y GIC, con el 20%.
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provenientes de los Estados Unidos alcanzaron el 37.5% del total y ocuparon el segundo
lugar detras del blogue integrado por la Unién Europea. En 2018, las entradas de origen
estadounidense habian sido un 0,2% superiores a las de ese bloque. No obstante lo
anterior, los Estados Unidos contintan ocupando el primer lugar entre los paises donde
se origina la IED que llega a México. En 2019, el crecimiento de la IED proveniente de
los Estados Unidos fue de un 10%. Se esperaba que la puesta en marcha del FMEC
tuviera efectos positivos en la evolucion de las inversiones estadounidenses en México.
Sin embargo, este panorama podria revertirse debido a las consecuencias negativas
de la pandemia de COVID19 en la economia mexicana.

Como ya se ha senalado, en 2019 el blogue de la Unién Europea fue excepcionalmente
el principal origen de la IED que llegd a México. Sus inversiones crecieron un 19,27 %
con respecto a 2018 y representaron un 40% del total. Se observé un aumento de las
entradas provenientes de Francia (66%), Alemania (17 %) y Bélgica (1980%), entradas
que representaron el 7%, el 25% y el 10% del total europeo, respectivamente. Los
flujos provenientes de Espana cayeron un 3,12%, aunque dicho pais continué ocupando
el primer lugar dentro del bloque europeo, pues sus inversiones representaron un
30% del total europeo. Japdn fue el pais asiatico con mas inversiones (4,3% del total),
pese a la disminucion de los montos (-35%). También disminuyeron las inversiones
originadas en la Republica de Corea (-75%). A pesar del crecimiento que se habia
registrado de 2017 a 2018 (50%), cayeron las inversiones provenientes de China y
Hong Kong (Regién Administrativa Especial de China), y su participacién en el mercado
mexicano continud siendo baja (0,4% del total). En sintesis, los Estados Unidos,
Espafa y Alemania (esta Ultima en sustitucion del Canada) fueron los principales
paises de origen de la IED que llegé a México en 2019.

En 2019, los anuncios de proyectos en México se mantuvieron en niveles similares
a los de 2018 (caida del 0,4% en monto). Automotor y autopartes fue el sector con
mayores montos anunciados (14,8% del total), aunque los valores cayeron con respecto
al ano anterior (-6,1%). Las energias renovables fueron el segundo sector con el mayor
monto de proyectos anunciados (13% del total), seguidos de hoteles y turismo (12 %),
y en ambos los valores fueron superiores a los de 2018.

En el primer semestre de 2020 se observaron los efectos de la contraccién de la
economia estadounidense. En el recuadro I.1 se describe la caida de la produccion
industrial de los Estados Unidos, cuyo impacto se refleja en la demanda de bienes
intermedios y finales provenientes del exterior, a pesar de las medidas de emergencia
gue se adoptaron en ese pais.

Recuadro |.1
La caida de la produccion industrial y la disrupcion de algunas cadenas de valor en los Estados Unidos

Las medidas de cierre que se adoptaron en respuesta a la pandemia de COVID19 han afectado profundamente la
capacidad de produccion de bienes y servicios en la economia de los Estados Unidos (CEPAL, 2020). En abril de 2020,
la produccion industrial, que es un indicador amplio que abarca la produccion de fabricas, minas y servicios publicos, se
desplomo un 12,9%, porcentaje al que se llegd después de hacer un ajuste estacional. Esta ha sido la caida mensual mas
pronunciada que se ha registrado desde agosto de 1945 (mes en que la disminucion fue de un 10,38%), y tuvo lugar luego
de una contraccion del 4,4% en marzo de 2020, segun datos de la Junta de Gobernadores de la Reserva Federal (2020).

Después de contraerse durante dos meses consecutivos, la produccion industrial comenzoé a repuntar de forma discreta
en mayo, cuando subié un 0,98%, y crecio con solidez en junio, cuando aumentd un 6,14%. Desde entonces, el ritmo de
crecimiento de este indicador ha disminuido y fue mas débil de lo esperado en agosto: el pronostico consensuado era
que aumentaria un 1,00%, pero el aumento efectivo fue de un 0,36%. La produccion industrial total se mantiene un 7,26%
por debajo del nivel que tenia en febrero, antes de la pandemia.
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Recuadro I.1 (conclusion)

La produccion manufacturera, el mayor componente de la produccion industrial, tambien disminuyo a un ritmo sin
precedentes en marzo y abril (5,0% y 16,1%, respectivamente). El descenso fue pronunciado sobre todo en la produccion
de maquinaria (3,2% en marzo y 19,6% en abril) y de vehiculos de motor y repuestos (29,2% en marzo y 76,8% en abril).

Aunque en junio muchas fabricas reanudaron sus operaciones y la actividad manufacturera de los Estados Unidos
aumento con solidez (7,6%), el incremento ha sido menor desde entonces (4,0% en julio y 1,0% en agosto). Dicha actividad se
mantiene un 6,4% por debajo del nivel de febrero, antes de la pandemia; la produccion de maquinaria y la de vehiculos de
motory repuestos, por su parte, siguen estando un 9,2% y un 2,0%, respectivamente, por debajo de la cifra alcanzada ese mes.

Segun la Oficina del Representante Comercial de los Estados Unidos (USTR, 2020), la maquinaria y los vehiculos de
motor y los repuestos se encuentran entre las principales categorias del comercio bilateral entre los Estados Unidos y
Meéxico® Ademas, el sector manufacturero es uno de los lideres de la inversion extranjera directa (IED) de los Estados Unidos
en ese pais. El Servicio de Investigaciones del Congreso de los Estados Unidos ha enfatizado que el flujo de insumos
intermedios producidos en los Estados Unidos y exportados a México, y el flujo de retorno de productos terminados
de México hacia los Estados Unidos aumentaron en gran medida la importancia de la region fronteriza entre estos dos
paises como lugar de produccion. Las industrias manufactureras de los Estados Unidos, en particular la automotriz, la
electronica, la de los electrodomeésticos y la de maquinaria, dependen de la asistencia de los fabricantes mexicanos
(Servicio de Investigaciones del Congreso, 2020).

Desde el comienzo, la pandemia de enfermedad por coronavirus (COVID19) ha llevado a que disminuyera el comercio
de los Estados Unidos con México: de enero a septiembre de 2020, las exportaciones de bienes cayeron un 21% con
respecto al mismo periodo de 2019, y las importaciones, un 14% (Oficina del Censo de los Estados Unidos, 2020).

La crisis sanitaria ha afectado las cadenas mundiales de suministro y ha provocado alteraciones importantes en toda
la economia estadounidense. Las mayores disrupciones se han observado en las cadenas de suministro de productos y
equipos medicos, automoviles y alimentos. Respecto a la cadena de equipos medicos, la Agencia Federal para el Manejo
de Emergencias (FEMA) emitio una norma provisional en que se establece que determinados equipos médicos hecesarios
para combatir el COVID19 no se pueden exportar desde los Estados Unidos sin autorizacion®. Ello ha limitado la venta de
estos equipos a los hospitales del Canada y México. En muchos casos, las instalaciones de produccion de los equipos
de proteccion personal seguros y de alta calidad se encuentran en México.

La produccion de automoviles de los tres paises del Tratado entre los Estados Unidos Mexicanos, los Estados Unidos
de América, y Canada (T-MEC) ha estado estrechamente ligada a traves de las cadenas de suministro, y estas han sufrido
fuertes disrupciones producto de la pandemia. Las medidas que los tres Gobiernos adoptaron para contener la pandemiay
proteger la salud de los trabajadores detuvo la produccion en varias areas, incluidas las operaciones del sector automotor.
Segun algunos analisis, se necesitara mas tiempo para que este sector pueda adaptarse a las nuevas normas de origen
que se contemplan en el T-MEC, que entrd en vigor el 1 de julio pasado®. Las razones que se esgrimen para esto son
basicamente dos: el cierre temporal de algunas instalaciones de produccion, y la reconversion de algunas plantas de
fabricacion de automoviles que ahora se destinan a la produccién de equipos medicos®.

Respecto a la cadena de valor automotriz, se estima que la produccion de las empresas automotrices estadounidenses
se reducira de un 16% a un 45% a causa del COVID19. La Asociacion Mexicana de Distribuidores de Automoviles (AMDA), por
su parte, prevé que las ventas de vehiculos nuevos fabricados en el pais disminuiran al menos un 26% en 2020 respecto
del ano anterior, lo que representa una reduccion superior a 330.000 unidades.

Fuente: Comision Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de CEPAL, “Impacto del COVID-19 en la economia de los Estados Unidos y respuestas
de politicas”, Informes COVID-19, Santiago, agosto de 2020; Junta de Gobernadores de la Reserva Federal, “Industrial production and capacity utilization”,
Federal Reserve Statistical Release, Washington, D.C., octubre de 2020; Oficina del Representante Comercial de los Estados Unidos (USTR), “Mexico”, 2020
[en linea] https://ustr.gov/countries-regions/americas/mexico; Servicio de Investigaciones del Congreso, U.S.-Mexico Economic Relations: Trends, Issues, and
Implications, 25 de junio de 2020 [en linea] https://fas.org/sgp/crs/row/RL32934.pdf; Oficina del Censo de los Estados Unidos, “Trade in goods with Mexico”,
2020 [en linea] https.//www.census.gov/foreign-trade/balance/c2010.html#2020.
a |a IED que llega de los Estados Unidos a México esté liderada por empresas del sector manufacturero, de las finanzas y los seguros, y por sociedades de cartera
no bancarias (USTR, 2020).
© Norma provisional “Priorizacién y asignacién de ciertos recursos sanitarios y médicos escasos 0 amenazados para uso interno”, publicada en el Registro Federal
de Notificaciones del 10 de abril de 2020 (véase la seccion 328.102(a) del nuevo Titulo 44 del Cédigo de Regulaciones Federales) (CEPAL, 2020).
¢ Algunos legisladores demécratas y republicanos enviaron una carta a la USTR en la que solicitaban que se diera mas tiempo al sector automotor para adaptarse
a las nuevas normas de origen incluidas en el T-MEC. Esto se haria gradualmente en un periodo de tres a cuatro afios, pero los fabricantes de automdviles debian
certificar el cumplimiento de los requisitos iniciales cuando el acuerdo entrara en vigor. En las regulaciones se establece un periodo de transicion (CEPAL, 2020).
d EI 8 de abril de 2020, el Departamento de Salud y Servicios Humanos de los Estados Unidos firmé el primer contrato con General Motors, por 489 millones de
ddlares, para construir 30.000 ventiladores en virtud de la Ley de Produccién de Defensa (CEPAL, 2020).
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4. Panamay Costa Rica se mantienen como los
principales receptores de IED de Centroamérica

En 2019 ingresaron a Centroamérica 11.508 millones de doélares de IED, una contraccion
del 6,4% respecto a 2018. En el conjunto de América Latina y el Caribe hubo una
contraccioén similar, y la IED de Centroamérica represento el 70% del total de la region.
La mayoria de esas inversiones se destinaron al sector de los servicios (58%) y de la
manufactura (34%); los recursos naturales (4%) y los otros sectores representaron
alrededor del 3%'9. Los Estados Unidos fueron el principal pais de origen de la IED (52 %),
mientras que los paises de Centroamérica representaron aproximadamente el 6% de
esas entradas de capital?. En cuanto a la composicion de la IED, el 46% correspondio
a la reinversién de utilidades vy el 43% a los préstamos entre empresas. Los aportes
de capital constituyeron el 11% del total. Al considerar la distribucién de la IED entre
los paises centroamericanos se observa que en Panama se registré un incremento
en 2019 respecto del ano anterior, en Guatemala se mantuvo practicamente el mismo
nivel y en los demas paises se recibieron montos menores (véase el mapa |.2).

Mapa l.2
Centroameérica (6 paises): inversion extranjera directa recibida, 2018 y 2019
(En millones de dolares)

Honduras

Guatemala
998 Nicaragua %
%I Salvador

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al 10 de noviembre de 2020.

Costa Rica

A pesar de estas variaciones, la contribucién de los paises no ha cambiado de
manera significativa: Panama sigue liderando la recepcion de flujos de IED en la
regién centroamericana, con mas de la mitad de las entradas, seguido de Costa Ricay
Guatemala (véase el cuadro 1.7). Debido a la contraccion que se registré en Honduras,
ese pais ha retrocedido al cuarto lugar.

19
20

En 2019 no se cuenta con los datos por sector de Panaméa. Un 3,6% se contabilizé en las estadisticas oficiales en la categorfa otros.
Estos datos se refieren a la IED correspondiente a los cuatro paises centroamericanos que proporcionaron datos sobre el origen
de las inversiones: Costa Rica, El Salvador, Guatemala y Honduras.
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Cuadro 1.7 2018 2019
Centroameérica (6 paises):

participacién de los Costa Rica 225 S
paises en el total de la El Salvador 6,7 58
|IED de la subregion, Guatemala 81 87
2018y 2019
(En porcentajes) Honduras nz 82
Nicaragua 6.8 44
Panamé 447 51,2
Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al 10 de
noviembre de 2020.
En 2019 hubo 193 anuncios de inversiones dirigidas a Centroamérica, por un monto
total estimado cercano a 5.100 millones de délares: esto representé el 10% del nimero
total de inversiones anunciadas para América Latina y el Caribe, y el 4,5% del monto. En
cuanto al modo en que los anuncios se distribuyeron entre los paises centroamericanos,
destacan Costa Rica con el 60% del numero de anuncios y el 25% del monto de
las inversiones anunciadas, Panama, con el 17% del nimero y el 33% del monto, y
Guatemala, con el 10% del numero y el 25% del monto.
Los anuncios estaban orientados principalmente hacia los sectores de los servicios
(51% del numero y 56% del monto) y la manufactura (46% del numero y 30% del
monto). En el caso de los servicios destacan sobre todo los esfuerzos de las grandes
operadoras de telefonia movil (especialmente Millicom y América Mévil) por incrementar
su participacion en el mercado centroamericano. Como se verd mas adelante, ello
estaria produciendo un cambio profundo en el modo en que esta industria se organiza
en la subregién. El nimero de anuncios dirigidos al sector de las energias tradicionales
y renovables representa una proporcion menor (3%), pero este sector es el destinatario
de los proyectos de mayor tamano en promedio: 143 millones de délares por proyecto
frente a un promedio de 27 millones de délares (véase el cuadro 1.8).
Cuadro |.8’ . Niimero Monto Promedio
CoTLomeres mero o Eopuonnes LS e ol
gf&r?g?onst%g%rlgjectos Manufactura 89 46 1573 31 18
por sector productivo, Energia 5 3 715 14 143
2019 Servicios 99 51 2868 56 29

Total 193 100 5155 100 27

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Financial Times, fDi Markets [base de datos
en linea] https://www.fdimarkets.com.

Los 5.891 millones de délares de |IED que Panama recibié en 2019 representan
el monto de inversiones extranjeras mas alto que se haya alcanzado en el pais desde
2005. El incremento respecto de 2018 (74%) fue el mas alto de Centroamérica. En
virtud de estas cifras, Panama se confirma como el pais gue més inversiones atrae en la
subregién y como el sexto en toda América Latinay el Caribe. Debe tenerse en cuenta,
sin embargo, que el principal componente de estas inversiones son los préstamos entre
filiales, que en 2019 alcanzaron el 59% del total de la IED que se recibié en el pais. Si
bien estos recursos representan un aporte positivo a la balanza de capital, no es posible
evaluar su contribucién al desarrollo de las capacidades tecnoldgicas y empresariales
del pais. En el primer semestre de 2020 los ingresos de IED cayeron un 61% frente al
mismo periodo del ano anterior y representaron 1.333 millones de ddlares.
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Una operacion de interés concierne al sector de la logistica. En esta area cabe
destacar que la empresa estadounidense Minerva Bunkering —una filial de Mercuria
Energy Group que se dedica a comercializar lubricantes y combustible marino refinado, y
a suministrarselo a los barcos en el puerto y en el mar— ha anunciado la adquisicién del
100% del capital social de CEPSA Panama S.A., empresa perteneciente a la Compania
Espanola de Petréleos. Para esta Ultima, la operacion se enmarca en una estrategia de
focalizaciéon del negocio en los mercados principales de Espana y Gibraltar. Minerva
Bunkerig, por su parte, adquiere un activo ubicado estratégicamente cerca del canal de
Panama, que le proporciona una localizacién 6ptima para suministrar soluciones fiables
de abastecimiento dado que el canal es uno de los grandes puntos de transito de la
industria naviera (Mundo Maritimo, 2019). Esta operacién también resulta relevante
en vista de la entrada en vigor de la norma OMI 2020, de la Organizacién Maritima
Internacional, en virtud de la cual se establecid que, a partir del 1 de enero de 2020, el
limite maximo de contenido de azufre del combustible que se utilizara a bordo de los
buques fuera un 0,5%. En este contexto, Minerva Bunkering, que cuenta con fuentes
de combustible con bajo contenido de azufre, estd bien posicionada para mejorar la
base de suministro del mercado de Panama.

Panama también formo parte del proceso de reestructuracién del sector de las
telecomunicaciones en Centroamérica, gracias a que Millicom adquirié Telefénica
Moviles Panama por un monto de 650 millones de délares. Los anuncios de inversiones
confirman la relevancia del pais en el sector de las telecomunicaciones. El 60% del
monto de las inversiones anunciadas en 2019 corresponde a este sector. Ademas de
la ya mencionada estrategia de posicionamiento de Millicom, destaca el proyecto de la
empresa de telecomunicaciones mexicana América Mévil (Claro), empresa que, segun
lo que declard la Secretaria de Comunicacién del Estado, se comprometié a invertir en
Panama 300 millones de ddlares en tecnologia y redes mdviles de quinta generacion
(5G) en los proximos tres anos (La Prensa, 2019).

En 2019, Costa Rica recibi6 2.506 millones de délares de IED, 257 millones menos
que en 2018. El 70% de estas inversiones provenian de los Estados Unidos, lo que
significa que la importancia de este pais como origen de las inversiones es muy superior
a la que se observa en el promedio regional. La reinversién de utilidades representé
el 57% del total, y los aportes de capital, el 21%, proporcién que es casi el doble del
promedio regional. En cuanto a los sectores de destino, un 60% de la IED de Costa Rica
estaba orientada a la manufactura y un 40% a los servicios, orientacién que difiere de
la que se observa en los otros tres paises que proporcionan datos sectoriales. En el
primer semestre de 2020, los ingresos de IED cayeron un 24% frente al mismo periodo
del afo anterior y tuvieron un valor de 780 millones de ddlares.

En Costa Rica se realizaron 7 de las 16 fusiones y adquisiciones transfronterizas
mas importantes de Centroamérica y, entre ellas, las 4 en que participaron empresas
de sectores manufactureros. En este &mbito destacan una operacion en la industria
agroquimica y otra en el sector farmacéutico. En la primera participé la empresa
trasnacional de la India, UPL Ltd., que es una de las cinco empresas mas grandes
del mundo en soluciones agricolas. Esa empresa ofrece soluciones biolégicas de
protecciéon de cultivos, tratamiento de semillas y postcosecha, tiene una facturacion
superior a 5.000 millones de ddélares y esta presente en mas de 130 paises (Redagricola
Comunicaciones Limitada, 2019). En 2019 y por medio de su subsidiaria UPL Costa Rica,
la empresa adquirié las acciones de Industrias BioQuim Centroamericanas y otras
empresas del grupo situadas en el Caribe y Centroamérica (El Economista, 2019b).
BioQuim es una empresa costarricense creada en 1987 que ha disefado una amplia
gama de productos de uso agricola y que factura alrededor de 20 millones de délares
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al ano?’. La adquisicién de los registros de productos disefiados por BioQuim permitira
a UPL ampliar su cartera de productos y penetrar con méas decision en el mercado
centroamericano (Financial Express, 2018).

La segunda operacién en el sector manufacturero fue protagonizada por la empresa
farmacéutica de capital costarricense Laboratorios Stein S.A, que se dedica a la produccién
y comercializaciéon de medicamentos para uso humano, y por Eurofarma, una empresa
farmacéutica del Brasil. Laboratorios Stein S.A. vendié a la empresa brasilefia un conjunto
de marcas que se promocionan en el mercado privado y, de esta manera, Eurofarma
espera escalar del puesto 33 al 16 en el mercado centroamericano (Lex-Latin, 2019).

La importancia que la industria de la salud tiene en Costa Rica se confirma también
en los 21 anuncios de inversion que se realizaron en 2019 (17 dirigidos al sector de
los equipamientos médicos y 4 al farmacéutico), que representaron el 100% de los
anuncios orientados a estos dos sectores en Centroamérica. Entre los proyectos
destaca el de la estadunidense Medtronic, productora de instrumentos médicos de
precisiéon, que haria una inversion cercana a los 50 millones de ddlares y duplicaria su
capacidad productiva actual (CINDE, 2019).

En 2019, en Guatemala se registraron ingresos de |[ED por 998 millones de ddlares,
cifra similar a la que se habia alcanzado en 2018 y aproximadamente un 15% inferior al
promedio observado de 2010 a 2018. El origen geografico de las inversiones es menos
concentrado que en los otros paises centroamericanos. De hecho, los primeros tres
paises en importancia —Estados Unidos, Colombia y México— suman el 56% de la
IED, lo que supone una diferencia sensible con lo que ocurre en El Salvador, Costa
Ricay Honduras, donde los primeros tres paises representan el 89%, el 77% y el 73%
de la IED, respectivamente. Casi la totalidad de las inversiones se relacionan con la
reinversion de utilidades, lo que sugiere que las empresas inversionistas tienen cierto
grado de confianza en la estabilidad del pais. Desde el punto de vista sectorial, la [ED
se concentra sobre todo en el sector de los servicios, que representa el 60% del total,
y en el de las manufacturas, que equivale al 28%. En el primer semestre de 2020 los
ingresos de |[ED exhibieron un leve incremento de un 5% frente al mismo periodo del
ano anterior, y llegaron a los 505 millones de doélares.

Entre los anuncios de inversiones en la industria manufacturera destaca el proyecto
de la empresa coreana SAE-A, que se propone invertir aproximadamente 400 millones
de délares para construir una planta textil de alta tecnologia de fibra quimica, tejido
y tenido destinada a la produccion de hilados de poliéster. El nuevo establecimiento
permitira incrementar la produccién nacional, aprovechar por esta via el nuevo tratado
comercial con los Estados Unidos y consolidar la penetracion de la empresa coreana
en el mercado de América del Norte (Forbes México, 2019).

En cuanto a los servicios, la empresa mexicana América Mévil llevoé a cabo dos
operaciones importantes en el sector de las comunicaciones. Por una parte, suscribié un
acuerdo de cooperacion con Telxius Telecom S.A., una empresa mundial que se dedica a
la infraestructura de las telecomunicaciones vy es filial de Telefénica, con el propdsito de
tender un nuevo cable submarino de 7000 km en la costa del Pacifico (Converge Media
Ventures, 2019). Por otra parte, anuncié la compra de los activos de Movistar Guatemala
por un monto de 333 millones de doélares (Next-TV News Latin America, 2019).

En Honduras, la IED se redujo un 31,3% en 2019 respecto al ano anterior, lo
que representa la contraccion mas elevada que se ha registrado en la subregién. El
monto de la IED, que fue de 947 millones de ddlares, colocd a Honduras en la cuarta

21 | 3 empresa comenzd comercializando aminoacidos de sintesis para uso agricola, y luego fue desarrollando paulatinamente su
capacidad productiva y comercial hasta obtener su “linea propia de plaguicidas agricolas, con mas de 80 ingredientes activos
y 150 productos terminados registrados que se comercializan en Latinoamérica por medio de 400 registros fitosanitarios en
16 paises de la region” (Estrategia & Negocios, 2019a)



La Inversion Extranjera Directa en America Latina y el Caribe - 2020 Capitulol 79

posicion de este grupo y representd una contraccion de aproximadamente un 11%
respecto al promedio que se habia registrado de 2010 a 2018. En lo que respecta al
origen geografico de estas inversiones, los cuatro primeros puestos los ocuparon
paises de América Latina: México, Guatemala, Colombia y Panamé. En cuanto a los
componentes de la IED, la gran mayoria correspondia a la reinversién de utilidades
(73%) y aproximadamente un cuarto eran préstamos entre filiales. Desde el punto de
vista sectorial, predominaban los servicios (600 millones de ddlares), sobre todo el
transporte y las comunicaciones, y los servicios basicos. En cuanto a la manufactura,
por otra parte, se registré una desinversion de 110 millones de doélares. En el primer
trimestre de 2020 los ingresos de IED cayeron un 24% frente al mismo periodo del
ano anterior y representaron 300 millones de délares.

Entre los anuncios de inversiones destaca el proyecto que presentd Tigo, marca
con la que opera la empresa Millicom, cuya sede esta en Luxemburgo. Se estima que
ese proyecto, que estard destinado a desarrollar redes de alta velocidad en el pals,
supondra una inversion de 500 millones de délares en cinco anos. La informacién sobre
este proyecto se presenté en la inauguraciéon del primer centro de datos de Honduras,
que forma parte de una red de centros de datos que Millicom tiene en América Latina.
Dichos centros estan conectados entre si por medio de fibra 6ptica y permitiran a Tigo
brindar servicios en la nube cumpliendo con estédndares de clase mundial.

El Salvador recibi6 662 millones de ddlares de IED en 2019; el 88% de ellos
fueron aportes de capital. Si bien esto supuso una contraccién de 164 millones de
dolares con respecto a 2018, la cifra alcanzada supera en un 75% el promedio de IED
del periodo 2010-2018.

En el primer semestre de 2020 los ingresos de |IED cayeron un 7% respecto al
mismo periodo del afo anterior y tuvieron un valor de 347 millones de doélares.

Los principales paises de origen de la IED en 2019 fueron Panama (44%) v la Islas
Caiman (44%), lo que no permite conocer el origen real del capital, ya que desde este
ultimo lugar se realizan inversiones transnacionales de diversos origenes. Espana
contribuyé con el 38% de la IED, mientras que las empresas de Guatemala, los Estados
Unidos y el Canada exhibieron un valor negativo superior a 300 millones de ddlares, lo
que equivale a aproximadamente un 46% de la |IED total. Casi toda la IED que ingresé
en El Salvador en 2019 se dirigi6 a los sectores de los servicios: el mas importante fue
el del transporte y las comunicaciones, que representé un 40% del total.

En este ambito se inscribe la adquisicion del 40% del capital de CenterCom, que
pertenece al grupo Global BPO, por parte de la empresa estadounidense Surge Holdings,
gue se especializa en tecnologia, telecomunicaciones, cadenas de bloques, tecnofinanzas
y software. CentreCom, que factura aproximadamente 50 millones de ddlares anuales,
se define como una empresa de deslocalizacion cercana (nearshore) que se especializa
en la prestacion de servicios de apoyo empresarial para la subcontratacion de negocios.
Opera desde El Salvador y es parte integrante del grupo estadunidense Glass Mountain
Holdings, LLC. CenterCom ya suministraba soporte operativo a Surge en varios campos:
ventas, servicio al cliente, disefo de infraestructura de tecnologia de la informacién
(T1), medios graficos, programacion de bases de datos y disefo de software, entre
otros. La adquisicion permitird a Surge acceder al personal bilinglie que necesita para
sostener su proceso de crecimiento en la subregion (Globe-Newswire, 2019).

En 2019, en el sector de las comunicaciones se destacaron los intentos de la
empresa mexicana América Movil por cerrar un acuerdo que le permitiera comprar
el 99% del paquete accionario de Telefénica El Salvador, acuerdo que finalmente se
frustré debido a las condiciones que impuso la Superintendencia de Competencia para
efectuar la operacién (Pautasio, 2020).
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En materia de anuncios de inversiones, el sector predominante fue el de la energia.
En este &mbito destaca el proyecto anunciado por Energia del Pacifico, cuyo accionista
mavyoritario es la empresa estadounidense Invenergy. Dicho proyecto tiene por objeto
completar la infraestructura de conversion de gas natural licuado (GNL) que se esté
construyendo en el Puerto de Acajutla y podria convertirse en la inversion privada mas
grande jamas realizada en el pais (CISION PR Newswire, 2019).

En 2019, las entradas de IED en Nicaragua disminuyeron un 39,9% con respecto
al ano previo y totalizaron 503 millones de délares. La mayor parte de esta variacion
se explica por el hecho de que las inversiones en el sector de los servicios cayeron un
50%, aunque dicho sector siguié siendo el preponderante y represento el 43% de todas
las entradas del pais. El Unico sector que recibié mas inversiones que en 2018 fue el
de los recursos naturales: las inversiones aumentaron un 29% vy llegaron a representar
el 27% de los ingresos de 2019.

Las mayores operaciones en que participaron capitales transnacionales se observaron
en el sector de los servicios, en particular en el de la telefonia mévil. Se destaca la
operacién que llevo a cabo la empresa luxemburguesa Millicom International Cellular
S.A., duena de la marca Tigo, que comproé Telefonia Celular de Nicaragua S.A., la filial
nicaragtense de la espanola Telefénica, por un monto de 430 millones de dolares.
Esta operacién forma parte de un plan de reorganizacion que Telefonica emprendid
con el propdsito de vender una parte considerable de sus activos en América Latina
para obtener 2.200 millones de délares y concentrarse en sus principales mercados
de Europa y el Brasil. El paquete centroamericano —que también incluye la compra de
la filial de Panama—, es la parte mas importante de esta operacién. De esta manera,
Millicom espera consolidarse como uno de los principales operadores de telefonia
movil en Centroamérica?2.

En el sector de la produccién de energia eléctrica cabe destacar el memorando
de entendimiento que la empresa Soventix —filial de la empresa alemana de energia
solar que lleva el mismo nombre— definié con el Gobierno nicaragliense para instalar
una planta solar de 100 MW en el occidente del pais (Energia Limpia XXI, 2019).

5. ElCaribe: el crecimiento de las entradas de IED
se explica por el aumento observado en la
Republica Dominicanay en Guyana

Las entradas de IED en el Caribe totalizaron 6.467 millones de dolares en 2019, valor
que es un 20,3% superior al de 201823, Este crecimiento se explica por el mayor ingreso
de IED en la Republica Dominicana, que siguié siendo el principal receptor y atrajo el
47% de la IED de la subregion, y en Guyana, que recibié el 26% de las entradas y
superd a Jamaica (10%) y a las Bahamas (9%). Antes de que la IED creciera en Guyana,
eso0s dos paises eran los principales receptores de inversiones junto con la Republica
Dominicana. En 2019, los Unicos paises del Caribe en que se registré un incremento
de las entradas de IED fueron Guyana, la Republica Dominicana, y Trinidad y Tabago.

22 | acuerdo con Telefonica inclufa también la compra de la filial de dicha empresa en Costa Rica (Telefénica de Costa Rica TC, S.A.), por
un valor de 570 millones de délares. Sin embargo, vencido el plazo fijado para concretar la operacion, y aunque en agosto
de 2019 la Superintendencia de Telecomunicaciones habia otorgado su aprobacién, Millicom anuncié que desistiria de la
compra por desacuerdos con Telefonica acerca del cumplimiento de las condiciones regulatorias (El Pafs, 2020; Estrategia
& Negocios, 2019b).

23 En |a comparacion se consideran Gnicamente los paises que proporcionaron datos correspondientes a 2019.
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En 2019, la regién fue el destino de una gran operacion de la empresa canadiense
Parkland Fuel, el mayor comercializador independiente de combustibles y productos del
petréleo del Canada (Petrol World, 2019), que adquirié la empresa de origen caribefo
SOL Investment Limited y sus subsidiarias (SOL) por 1.612 millones de dolares. SOL
comenzo sus operaciones en 2005 cuando, a instancias de un reconocido empresario
de Barbados, adquirié los negocios de Shell en el Caribe Oriental, Guyana, Suriname
y Belice. Con el transcurso del tiempo la empresa fue expandiendo sus actividades
y llegd a tener presencia en 22 territorios del Caribe. La casa matriz actualmente se
encuentra en las Islas Caiman, y entre sus activos hay 32 terminales de importacién,
7 oleoductos, 3 atracaderos marinos y 10 embarcaciones (Sol Petroleum, 2018). Ademés,
SOL es propietaria de 526 estaciones minoristas de venta de combustible —opera
la marca Shell, Esso y SOL— y cuenta con negocios de lubricantes, gas licuado de
petréleo, tiendas de conveniencia, y combustibles marinos y de aviacién. Es poco
probable que la adquisicién de SOL se refleje en las entradas de IED de los paises de
la region, pero si evidencia la importancia que los mercados del Caribe tienen para las
empresas transnacionales de América del Norte.

Los pa