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América Latina siempre ha visto en el comercio una

via hacia el desarrollo. A pesar de la ascendencia de la
retérica proteccionista en algunos rincones del mundo,
un reciente estudio del Banco Interamericano de
Desarrollo muestra que el 73% de los latinoamericanos
sigue respaldando que su pais incremente el comercio
con otros paises, y una mayoria estima que el comercio
se asocia con el aumento de empleo.

Los nimeros les dan la razén. Los momentos de

nuestra historia en que mas hemos crecido han sido los
momentos en los gue méas nos hemos abierto al mundo;
el caso mas reciente y mas grande fue el del boom de

los Ultimos 25 anos, en el que la regién cuadriplicd su
ingreso per capita (de $2.300 en 1990 a $8.200 en
2015) a la vez que multiplicd por 14 su comercio exterior
($130bn en 1990, $1.8 tn en 2015). En este periodo
nada menos que 66 millones de personas ingresaron a al
mercado laboral, la mayoria de ellas mujeres, y los salarios
del quintil mas desfavorecido de nuestros trabajadores se
duplicaron.

Este boom comercial latinoamericano, por supuesto,
dependié de varias partes. Desde SEGIB, por un lado
apostamos decididamente por identificar y mejorar la
calidad de nuestras relaciones comerciales con nuestros
socios extranjeros, y por otra, de un sinfin de inversores
de fuera (companias, gobiernos, fondos de inversion, etc.)
que confiaron en nosotros y compartieron los frutos de
nuestro crecimiento. Esta es la historia que conocemos,
y la que ha abarcado la mayor cantidad de titulares hasta
la fecha.

La iniciativa, pionera sin duda, de GLOBAL LATAM es la
de contar otra historia. Una historia no necesariamente
alternativa, pero si paralela. La historia de las miles de
companias y personas latinoamericanas que apostaron
a su vez por invertir en el extranjero, y de honrar de esa
forma el compromiso de la comunidad internacional con
mas compromiso de nuestra parte.
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Los datos que hemos revelado con este estudio son
realmente sorprendentes. La inversion extrajera directa
de América Latina en el exterior para el afo 2018 fue
nada menos que 38.225 mil millones de ddlares, una
cifra equivalente al Producto Interior Bruto de Bolivia ese
ano. Veinte de las mayores multinacionales de Brasil, que
suman algo mas de 100 mil millones de ddlares de activos
en el extranjero, generaron casi 200 mil empleos fuera
de su pais. Y tan solo América Mdvil, telefénica mexicana,
genera mas de 100 mil empleos vy tiene activos en el
exterior valorados en casi 50 mil millones de dolares.

En esta historia Iberoamérica cumple un rol protagénico.
Entre las inversiones en la Union Europea, Espafia es

el pais con mayores entradas y Portugal el tercero;
México v Brasil siendo los principales inversores en cada
caso, respectivamente. Esto es una muestra clara de
que el Atlantico sigue siendo un puente fundamental
para la expansion de las empresas de habla hispana o
portuguesa. En este sentido, la historia que traza este
informe es la historia de Iberoamérica, un espacio que
fue poblado por nuestros empresarios mucho antes de
que existieran Cumbres Iberoamericanas de Jefes de
Estado, o de que existiera la propia Secretaria General
Iberoamericana que represento.

Esta segunda edicion de GLOBAL LATAM marcara

el camino a seguir, en un contexto de tensiones
comerciales globales, para continuar apostando por el
comercio como via de desarrollo para nuestra region.
Como evidenciaba al comienzo, a nuestros ciudadanos
no hay que convencerlos. Y a los que ya trabajan con
nosotros, tampoco. Pero necesitamos comerciar mas y
con més paises y sectores para lograr diversificar nuestra
estructura productiva y aumentar nuestra productividad.
Y qué mejor manera de hacerlo que demostrando que los
caminos que trazamos son tanto de ida como de vuelta.
Que pagamos el compromiso con compromiso. Que,
muestra de nuestra creciente horizontalidad, somos tanto
fuente como destino de inversién de calidad.
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En los Ultimos afos se ha producido lo que podriamos
calificar como la época dorada de la Inversion Extranjera
Directa (IED) en el mundo. Nunca antes se invirtio tanto,
y la IED acumulada alcanzé un pico de 32 billones de
dolares en 2017, un 60% mas que a principios de la
década y un 330% mas que a principios de siglo. Un
conjunto de factores como la globalizacion econdmica

y financiera, favorables condiciones de financiacion,
reduccién de los costes de informacién, transaccion

y logisticos, o la multilocalizacion de la produccion
empresarial constituyen los principales factores
explicativos.

Un rasgo fundamental de este auge de la IED es una
mayor participacién de los pafses emergentes, que
actualmente concentran un 24,2% del total, frente a un
14,7% en 2010 o un 2,4% en 2000. Junto a la economia
china, América Latina ha sido una de las principales
protagonistas de la irrupcion del mundo emergente en
el mapa de la IED. Como es bien conocido, el debate

y el foco de las politicas en el ambito de la IED en la
regién ha estado tradicionalmente caracterizada en la
recepcion de inversion, tan necesaria para incrementar
las capacidades del tejido empresarial de sus economias.
Pero en los Ultimos afos la inversion exterior de las
empresas latinoamericanas ha registrado un incremento
continuado, que ha llevado a 655.000 millones emitidos y
un crecimiento del 60% desde 2010.

Esta oleada inversora se ha transformado en un
fendmeno empresarial consolidado y crecientemente
complejo. Grandes inversores en el exterior, como Brasil
o0 México, han incrementado notablemente su presencia
exterior en la presente década, mientras que otras
economias como Chile o Colombia se han sumado como
inversores internacionales crecientemente relevantes.
Ademas, donde antes habia fundamentalmente grandes
empresas publicas que operaban en el sector primario,
hoy encontramos un gran numero de actores que,
adicionalmente a los anteriores, enriquecen y configuran
un nuevo mapa inversor. Numerosas pymes de servicios,
startups, fondos midmarket y de venture capital, o family
offices, entre otros, son protagonistas de una oleada
inversora que se expande no solo en la propia regiéon sino
mas alld de sus fronteras.
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Con el objetivo de profundizar en lo anterior, en 2018
iniciamos la iniciativa GLOBAL LATAM, que tiene

como objetivo convertirse en herramienta de andlisis

y seguimiento de los flujos y tendencias inversoras en

el exterior de las firmas latinas. El informe consta de

dos capitulos principales que dan continuidad a los
contenidos recogidos en la primera edicién. En el primero
se analizan las principales tendencias y evolucion de la
internacionalizacion del capital latino y sus empresas.
Ademas de los principales paises, sectores o tipologia de
inversion, se profundiza en algunos aspectos de interés,
como el acceso a mercados de capitales o los criterios
de sostenibilidad de las inversiones. En el segundo
capitulo, la presente edicion se centra en Brasil, principal
inversor exterior de América Latina, en el que realizamos
un profundo anélisis de la internacionalizacion de las
empresas brasilefas desde las Ultimas décadas hasta la
actualidad. Finalmente, concluimos con un breve analisis
sobre las principales caracteristicas de la inversion
latinoamericana en Espana.

GLOBAL LATAM es una iniciativa de ICEX Espana
Exportacion e Inversiones, entidad publica cuya mision
es la internacionalizacién de la economia espanola,
tanto apoyando una mayor presencia de las empresas
espafnolas en mercados internacionales como atrayendo
inversion extranjera hacia Espafa. El proyecto esta
apoyado por la Secretaria General Iberoamericana
(SEGIB), organismo internacional de apoyo a los 22
paises que conforman la comunidad iberoamericana,

y que apoya de manera decidida la construccién y
ampliacion de los vinculos econdémicos y comerciales
dentro del espacio iberoamericano. Ademas, en el
segundo nUmero, hemos colaborado con distintos
expertos internacionales que nos han apoyado en la
elaboracién del informe, destacando la Fundacao Dom
Cabral en el caso del andlisis sobre Brasil.

Esperamos que este informe sea de su interés y que
contribuya a una mejor comprension del fendmeno de la
internacionalizacion de las empresas latinoamericanas.

Introduccion

Adrian Blanco Estévez
ICEX - Invest in Spain
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La economia de América Latina avanzé un 1% en 2018,y
se espera que el PIB regional se desacelere hasta el 0,2%
en 2019. Pese a la marcada heterogeneidad de los distintos
paises que conforman la region, la mayoria se encuentran
actualmente en una fase baja del ciclo econémico. Brasil
crecio un 1,1% en 2018 y se estima que se desacelere hasta
el 0,9% en 2019, mientras que México se estima que pase
del 2% 2018 al 0,9% 2019. Incluso las economias andinas
y que miran al Pacifico, que en los Ultimos afos presentaron
un crecimiento mas vigoroso, como Perl o Chile, prevén
desaceleraciones de su actividad para el presente ejercicio,
mientras que otras como Argentina atraviesan por una
severa recesion. Esta coyuntura caracterizada por bajas
tasas de actividad econdmica es en todo caso transitoria,

vy los organismos internacionales coinciden en sefalar

que 2018y 2019 seran un punto de inflexion para la
region, a partir de los cuales comenzara un nuevo ciclo de
crecimiento para situarse en un crecimiento alrededor del
2-2,5% a medio plazo.

La ralentizacion experimentada en 2018 y 2019 se
explica fundamentalmente porque los vientos de

cola que impulsaron a la region en el largo ciclo de
crecimiento 2003-2008 han ido perdiendo fuerza. En
particular las condiciones financieras favorables, auge
del precio de las materias primas y fuerte crecimiento
de China. El alza emprendida por los tipos de interés por
parte de Estados Unidos en 2015 vy los afios sucesivos
presiond a los Bancos Centrales latinoamericanos a
endurecer su politica monetaria, dificultando el acceso
a financiacién, que tampoco fue capaz de evitar una
importante salida de capital de la region hacia el norte.
Algunas importantes commodities como el hierro o el
cobre se sitlan actualmente un 35% por debajo de
maximos de 2011. Y China, el gran cliente de productos
primarios de la region, ya no crece a tasas del 10%,

si no al 6-7%, demandando en consecuencia menos
productos primarios y limitando la entrada de ingresos.
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Anadido a lo anterior, las tensiones comerciales entre
bloques disminuyen el apetito inversor por el riesgo, a la
espera de un horizonte mas despejado, lo que penaliza
particularmente a las economias en desarrollo como las
latinoamericanas.

En un momento de en el que la coyuntura no acompana
y se apagan los vientos de cola, quedan al desnudo

los fundamentales y el crecimiento potencial pasa

a depender de sus capacidades estructurales. La
productividad es el elemento que sintetiza todos

los desafios de la region y que resta capacidad de
crecimiento, y, concretamente la productividad total

de los factores, que, al contrario que los factores de
trabajo y capital, ha detraido crecimiento al PIB regional
en los Ultimos anos. A este respecto cabe destacar que
pese a que se han registrado avances, y teniendo en
consideracioén las acusadas disparidades regionales, existe
un espacio de mejora y actuacion de las politicas publicas
en factores como innovacion, infraestructuras, educacion
o funcionamiento institucional, entre otras.

En la IED de salida de la regién estd estrechamente
relacionada y determinada por el ciclo econémico

por diferentes vias que actuan como correas de
transmision, como la capacidad de las empresas

de generar ingresos por su actividad, la capacidad

de acceder a financiacion para acometer nuevas
inversiones o las expectativas empresariales. Asi, en
los Ultimos anos caracterizados por una desaceleracion
del crecimiento, el volumen de inversion anual ha
retrocedido ligeramente, esto es, la IED emitida ha
crecido pero a menor ritmo estabilizdndose entorno a
35.000 o 40.000 millones de dolares anuales. A esto se
ha afiadido los elevados niveles de deuda corporativa
registrados en los Ultimos anos que han llevado a no
pocas grandes empresas o bien a enfriar sus planes de
inversion o a acometer fuertes planes de desinversion.

Con todo, lo anterior no ha sido ébice para que en

los Ultimos afios el acumulado de la inversion exterior
latinoamericana haya seguido creciendo y consoliddndose
como fendmeno economico, en un contexto mas

amplio de una mayor relevancia del mundo emergente.
Pese a las menores tasas de crecimiento las empresas
latinoamericanas han continuado su proceso de
crecimiento e internacionalizacion empresarial, y la

IED en términos acumulados ha seguido creciendo

de manera sostenida. Es precisamente el objetivo del
presente informe GLOBAL LATAM, analizar la evolucion
y caracteristicas de esta oleada inversora latina, que es
cada vez una realidad mas sofisticada, antes conformada
por inversores mas tradicionales a los que se van uniendo
otros actores y tipologias de inversores, que invierten en
nuevas geografias y en sectores de actividad hasta ahora
escasamente representativos.

De acuerdo con datos de la UNCTAD, 2018 fue el tercer
ano de caida consecutiva de la IED emitida en el mundo,
quedando ligeramente por encima del billon de dolares,
lo que supone un 28,9% menos que en el afo anterior
y el volumen mas reducido desde 2005. En todo caso

la caida se ha repartido de un modo muy desigual, y ha
afectado principalmente a las economias desarrolladas,
que invirtieron en el exterior un 40% menos, debido
fundamentalmente a una inversién neta negativa en

el caso de Estados Unidos, por la repatriacion masiva

de beneficios desde las filiales. La caida de los paises
emergentes fue mucho mas moderada, del 9%, lo que
condujo a que las economias desarrolladas invirtieran 4
de cada 10 ddlares en el mundo en el pasado ano.

Por lo que respecta a la inversion latinoamericana, de
acuerdo con los datos del GLOBAL LATAM, en 2018 la
IED emitida (que recoge tanto adquisiciones de empresas,
como nueva inversion y reinversion) por la region se

situd en 38.255 millones de délares, ligeramente por

debajo del afio anterior. Este descenso esta en linea

con la tendencia en el resto del mundo, pero es inferior
al registrado en otras regiones econdmicas e indica

una consolidacién de la inversion. Ademas, tanto las
adquisiciones de activos como los proyectos greenfield
anunciados se incrementaron, destacando estos Ultimos
que se colocaron en nimero cerca de maximos historicos.

Como era de esperar, las dos grandes economias,

Brasil y México, lideran la inversion exterior, y debido

a su peso estadistico los vaivenes de su ciclo inversor
acaban determinando el resultado para toda la region.
Sus caminos en 2018 fueron opuestos: mientras

Brasil descendio acusadamente (-31%), con algunas

de sus grandes empresas acometiendo importantes
desinversiones, México aumentd notablemente su
inversion en el exterior. Pero la historia de las inversiones
exteriores va mucho mas alla que la actividad de estas
dos economias. Por ejemplo, Colombia y Argentina
aumentaron su ritmo de inversion en el exterior, mientras
que paises como Costa Rica y Panamé registraron récord
en sus operaciones de salida de IED.

En el presente informe GLOBAL LATAM destacamos
ademas otros rasgos relevantes para comprender la
inversion latina en el mundo. Asi, se observan distintos
patrones en la exportacién de capitales en la region, en la
que predominan los préstamos y transferencias bancarias,
siendo solamente un 31% del total IED, al contrario de lo
que sucede en geograffas como Unién Europea y Estados
Unidos. Destaca asimismo la importancia del acceso a la
financiacion en los mercados globales como una variable
determinante en la capitalizacion y posterior inversion
exterior de las companias.

Global LATAM 2019
Series Inversion Extranjera
9



La internacionalizacion
de las empresas latinoamericanas
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e La superacion de la crisis de 2015-2016 vy el comienzo
de un nuevo ciclo de crecimiento en 2017-2018 ha
permitido a las empresas mejorar los resultados en
sus mercados domésticos, reducir deuda y afrontar
con mayor optimismo los planes de expansién. Como
consecuencia, los indicadores de inversién extranjera
directa (IED) se han estabilizado, después de haber
sufrido caidas notables en afios anteriores.

e La IED alcanzé los 38.255 millones de ddélares en 2018,
volumen ligeramente inferior a lo registrado en 2017
(quedando el stock en 654.785 millones de ddélares, 3 %
del total mundial). Las adquisiciones de activos tuvieron
una fuerte subida en 2017, mientras que los anuncios
de inversiones extranjeras por parte de empresas de
América Latina en 2018 aumentaron un 163 %.

Brasil es la mayor economia de la region vy, de largo,

la mayor fuente de IED. El acumulado de inversiones
directas brasilefias en el exterior alcanza los 377.584
millones de délares. En en 2018 las inversiones
quedaron 14.695 millones de ddlares, 31 % menos que
el afo pasado y menos que la media de la Ultima década

e La IED en México aumento notablemente en 2018
hasta los 10.704 millones de dolares. En afnos
anteriores, muchas de las grandes empresas mexicanas
se habfan endeudado excesivamente vy sufrieron las
consecuencias de la devaluacién del peso v la subida
de tipos de interés, por lo que tuvieron que recortar sus
planes de expansion.

Las inversiones chilenas en el exterior se han reducido
mucho en los ultimos tres afos, hasta alcanzar solo
1.949 millones de dolares en 2018, la décima parte de
lo que se registraba en 2011 y 2012. Esto responde
fundamentalmente a que durante los Ultimos afos las
empresas chilenas hayan sufrido el impacto del ciclo
econémico adverso y esto haya reducido sus planes de
expansion.
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e En Colombia la IED en el exterior llegd a los 5.122
millones de dolares, uno de los mayores niveles nunca
alcanzado y el mayor desde 2013. Las cifras de IED
desde Uruguay, al igual que las de Chile, también estan
condicionadas por flujos financieros de empresas
extranjeras. En 2018 se registraron 2.280 millones de
ddlares, pero la mayoria de ellos fueron de préstamos
entre filiales, probablemente de empresas extranjeras
que circulan su capital a través de filiales en el
Uruguay.

Argentina sufrié en 2018 una fuerte recesion
acompanada de inestabilidad cambiaria, pero eso no
impidid que las empresas argentinas invirtieran en el
exterior 1.802 millones de dolares, que es uno de los
mayores montos nunca registrados. Por el contrario

la crisis econémica en Venezuela si que ha arrastrado
a las empresas de aquel pafs que invierten en el
extranjero. Por su parte, la IED hacia el exterior desde
el Pert despegé a partir del afo 2008, cuando Pert
accedié a la categoria de “investment grade” y alcanzo
una media de 648 millones de délares entre 2010y
2018, a pesar de que en este Ultimo afio se quedd en
19 millones.

Las inversiones directas desde Centroamérica han
aumentado continuamente en los Ultimos anos, y en
2018 alcanzaron un monto total de 1.683 millones de
dolares, la mayor cantidad nunca registrada. Panama
registrd 811 millones de IED hacia el exterior. Desde
Costa Rica se invirtieron 581 millones de dolares en
2018, y desde Guatemala 211 millones de ddlares, la
mayor cantidad nunca registrada. Varias economias de la
region todavia no reportan datos oficiales de IED hacia
el exterior. Entre ellos quizas el mas importante sea la
Republica Dominicana que ha sido en los Ultimos afos,
junto con Panamé, la de mayor crecimiento en la region.

De total de la inversion que sale de la region, el 49% de
la IED se canaliza a través de préstamos y transferencias
bancarias, el 20 % de la inversién es de cartera, y solo el
31 % es IED. Esta composicion de la inversién exterior
es distinta a lo que ocurre en Estados Unidos y la Union
Europea, geografias en las que la mayor parte de los
flujos al exterior son en forma de |IED. Las diferencias
en los patrones de inversion son consecuencia de
diferencias institucionales entre los paises. Por ejemplo,
el alto nivel de inversion de cartera desde Chile es
consecuencia, entre otros factores, del desarrollo de
fondos de pensiones privados en ese pais que invierten
buena parte de sus activos en titulos extranjeros.

Ademas de la financiacion del proceso de
internacionalizacion empresarial por la via del ahorro
interno, las multinacionales de América Latina acuden
con mayor frecuencia a financiarse a los mercados
internacionales de capital. Este proceso, que ha ganado
importancia en los Ultimos afos, constituye uno de los
principales factores explicativos de la inversion exterior
latinoamericana en los Ultimos quince anos. Quince de
la veinte mayores multinacionales de Brasil y siete de
las veinte mayores de México cotizan en la bolsa de
Nueva York y otros mercados internacionales. Asimismo
las emisiones de bonos alcanzaron en 2018 los 56.000
millones.

El porcentaje de inversién intraregional en América
Latina se mantiene en un 60 % de las inversiones
anunciadas y no ha variado mucho durante la Ultima
década. Del 40 % restante, Estados Unidos es el
destino preferido, especialmente por las empresas
mexicanas (aunque en los Ultimos anos las inversiones
brasilenas en los Estados Unidos han superado a las
mexicanas). Entre las inversiones en la Unién Europea,
Espafia sigue siendo el pais que registra mayores
entradas, seguido del Reino Unido vy de Portugal.

La crisis de 2015y 2016 empujo a las empresas de

la region hacia una mayor diversificacion geografica.
Incluso entre las mayores empresas, relativamente
pocas tienen alguna filial en Asia, Europa Oriental,
Medio Oriente o Africa. Es destacable la escasa
presencia de multinacionales latinoamericanas en Asia
y especialmente en China, principalmente porque las
mayores multinacionales de América Latina estan en
sectores como la explotacion de recursos naturales,
las industrias pesadas v los servicios, en los que China
apenas recibe IED.

Las empresas publicas (destacando las petroleras)
continlan siendo de las mas internacionalizadas en

la region, ya que, a pesar de mantener casi todos

sus activos en su pais de origen, tienen inversiones
importantes en el extranjero. Una dificultad diferencial
para las empresas estatales es mantener una estrategia
de internacionalizacién que sobreviva a los cambios de
gobierno.

Para el aflo 2019 se espera que continle la tendencia
de los ultimos anos. Durante la primera mitad del afio
la IED registrada en aquellos paises que compilan datos
alcanzé los 18.810 millones de ddlares; de seguir esta
tendencia la cifra total de IED para el afio 2019 seria
similar a la que se alcanzd en 2018.
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A. LAS MULTINACIONALES DE AMERICA LATINA
CONSOLIDAN SU EXPANSION INTERNACIONAL

Las economias de América Latina han dejado atrés la
recesion de 2015y 2016 y enlazado dos anos seguidos
de crecimiento en 2017 y 2018, ralentizado en 2019
al 0,2 %, pero con perspectivas de recuperaciéon para
2020, cuando se espera un crecimiento del 1,8 %".
Este crecimiento ha permitido a las empresas mejorar
los resultados en sus mercados domésticos, reducir
deuda y afrontar con mayor optimismo los planes de
expansion hacia otras economias de América Latina.
Como consecuencia, los indicadores de inversion
extranjera directa (IED) se han estabilizado, después
de haber sufrido caidas notables comparado con los
afios anteriores. La IED registrada, que recoge tanto
las adquisiciones de empresas como las inversiones
de nueva planta vy la reinversion de utilidades, alcanzo
los 38.255 millones de délares en 2018, volumen
ligeramente inferior a lo registrado en 2017.

Otros indicadores de la actividad de las multinacionales
de América Latina han tenido un repunte en los Ultimos
afios. Las adquisiciones de activos tuvieron una fuerte
subida en 2017, mientras que los anuncios de inversiones
extranjeras por parte de empresas de América Latina en
2018 aumentaron un 163 % y se colocaron en niveles
cercanos a los registrados en 2010y 2011, la época de
mayor expansion en la IED regional (Grafico 1).

Grdfico1

Flujos de IED hacia el exterior, fusiones y adquisiciones ejecutadas y proyectos de inversion anunciados por empresas
de América Latina (millones de délares), 2010 - 2018
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1. World Economic Outlook July Update, 2019. Fondo Monetario Internacional.

Fuente: ICEX basado en Fuentes oficiales y privadas.
Nota: Los anuncios de inversion se refieren al total que las empresas de América Latina han anunciado cada afio que invertirdn fuera de su pais. Estas inversiones pueden
implementarse a lo largo de varios afios, o nunca llegar a implementarse totalmente.
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Las nuevas inversiones registradas en 2017 y 2018
estan todavia por debajo de lo que se alcanzé en

2010 porque las empresas han reducido el ritmo de
expansion internacional, pero no lo han detenido. El
acumulado de IED (stock), que mide los activos que

Grdfico 2

estas empresas tienen fuera de su pafs, continta
aumentando, y en 2018 se situd en 654.785 millones
de dolares (el 3 % del total mundial) principalmente
concentrado en las empresas de Brasil, México, Chile y
Colombia (Gréfico 2).

IED emitida acumulada en las principales economias de América Latina (millones de ddlares), 2011y 2018

MEXICO "~
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32137 60.628 COLOMBIA
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Fuente: ICEX basado en fuentes nacionales.
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Los datos de acumulado evidencian el impacto positivo
que las multinacionales tienen fuera de su pais y que

se materializa en produccion, exportaciones, pago de
impuestos o creacion de empleo. Por ejemplo, veinte

de las mayores multinacionales de Brasil, que en 2016

sus sumaban algo mas de 100.000 millones de doélares

de activos en el extranjero, generaron empleo para casi
doscientos mil personas fuera de Brasil. Solo América
Movil, la empresa de telefonia mexicana que estd presente
en 25 paises, mantenia en ese mismo ano activos fuera de
Meéxico por un valor estimado de casi 50.000 millones de
dolares y daba empleo a 100.000 personas.

Mas alld de la creaciéon de empleo, las multinacionales
latinoamericanas aportan nuevas capacidades y
transferencia de conocimientos a los paises donde
invierten. Su impacto es especialmente fuerte en los
paises de menor tamafo de la region, como por ejemplo

Nota metodolégica

en Centroamérica donde llega més inversién desde

la propia América Latina (21 % del total recibido) que
desde los Estados Unidos (20 %) o Europa (14 %). De
hecho, en estos paises, las inversiones que llegan desde
los pafses vecinos son a menudo fundamentales para

el funcionamiento de sus economias. Por ejemplo, la
empresa colombiana Argos es el Unico productor o
importador de cemento en muchas de las islas del Caribe,
mercados demasiado pequefos para despertar el interés
de empresas cementeras de Europa o de los Estados
Unidos.

Ademas, la expansién internacional de las empresas les
permite crecer y acumular capacidades, y esto redunda
también en importantes beneficios en sus paises de
origen, donde se suelen localizar las funciones de mayor
valor agregado (direccion, planificacion, servicios legales y
financieros, investigacion y desarrollo, etc.).

Global LATAM 2019
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B. LOS PAISES EMERGENTES GANAN TERRENO

Uno de los cambios més relevantes que ha sufrido la
economia mundial en lo que va de siglo es el nuevo
papel protagonista de los paises en desarrollo, ya sea
en términos de PIB, comercio, capacidades productivas
o inversion extranjera directa. Si en 2001 el 91 % de la

Grdfico 3

|

IED se generaba en los paises desarrollados, en 2018
ese porcentaje se ha reducido al 55 %. Esto quiere decir
que mientras que en 2001 casi todas las empresas
multinacionales que contaban en el mundo procedian

de los Estados Unidos, Europa o Japon, en 2018 casi la
mitad de los nuevos negocios internacionales se originan
en empresas de paises en desarrollo (Grafico 3)%.

Proporcion de los flujos de IED en el mundo que tienen origen en economias desarrolladas y economias

en desarrollo y transicion, 2001 - 2018
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® Economias en desarrollo y transicién ® Economias desarrolladas

Fuente: UNCTAD.

2.Enelafio 2018 la IED que salid de los paises desarrollados fue extraordinariamente
baja por el efecto de la reforma fiscal en los Estados Unidos, que incentivd a las
empresas de ese pais a repatriar una parte de los beneficios que tenian acumulados
en sus filiales en el extranjero. Como consecuencia, la IED de los Estados Unidos
se redujo en casi 400.000 millones de ddlares. El efecto de la reforma fiscal no se
repetird en 2019, y se espera por tanto que el porcentaje de IED que sale de los
paises desarrollados se recupere hasta un nivel similar al registrado en 2017.
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La causa principal de esta tendencia es el mayor
crecimiento econémico de los paises emergentes, que
ayudd a las empresas de estos paises a crecer y acumular
capacidades que luego supieron explotar a través de la
IED.

Ademas, la crisis financiera global desencadenada en
2008 y que afecto principalmente a las economias
desarrolladas también ayudo a acortar distancias entre
las multinacionales del Norte y el Sur. En los anos
posteriores a la crisis, mientras las multinacionales de
Europa o los Estados Unidos, ante la caida de ingresos en
la mayoria de sus mercados, recortaban sus inversiones
y vendian algunos de sus activos periféricos para reducir
deuda, las empresas de paises en desarrollo aceleraban
su expansion, animadas ante el crecimiento econdmico
en sus paises de origen. De hecho, es en los afos
inmediatamente posteriores al estallido de la crisis que
la proporcion de IED emitida por las economias en
desarrollo y transicion crecié mas rapido, pasando del

15 % al 30 % del total mundial entre 2008 y 2010.

En el afo 2014 las economias emergentes llegaron a
representar el 40 % de todas las inversiones extranjeras
directas en el mundo, antes de caer sustancialmente (en
términos absolutos y relativos) en los siguientes afos

por condiciones econdmicas vy financieras adversas.

Entre 2013y 2016 las principales materias primas de
exportacion (petroleo, hierro, cobre) perdieron entre la
mitad y tres cuartos de su valor, a lo que siguié una serie
de devaluaciones de las principales monedas de los paises
emergentes, que fueron mas dramaticas para el rublo
ruso vy el real brasilefio y mas limitadas, pero también
importantes, para el yuan chino vy la rupia india. Las bolsas
se resintieron (el indice MSCI para mercados emergentes
perdié un 30 % entre 2015y 2016) y las multinacionales
de estos paises tuvieron que frenar su expansion
internacional®.

3. China ha sido la excepcién a esta tendencia. Mientras que a partir de 2014 la
mayoria de las economias emergentes reducia el nivel de IED hacia el exterior, China
sequia creciendo a fuerte ritmo. A pesar de las restricciones |mpuest05 en 2017 por
el propio gobierno chino a ciertos tlpos de inversiones, en ese afio la IED china fue
mayor que la del resto de economias en desarrollo juntas.

4. £l tamafio de las multinacionales se mide por el valor de sus activos en el
extranjero.

La IED desde América Latina ha seguido esta tendencia
global y su evolucion a largo plazo se puede resumir en
tres etapas: la etapa de las reformas econdmicas (1992-
2001), el boom de las materias primas (2002 a 2012) y la
Gltima etapa de consolidacion (2013 hasta la fecha).

La primera fase de fuerte expansion de las
multinacionales de América Latina fue consecuencia de
las reformas econdmicas de los afios 1990. Entre 1995
y 2000 la IED desde América Latina alcanzé una media
de 4.000 millones de dolares anuales, el doble de lo que
invertia China entonces. Ademas de Brasil, México y
Chile, Argentina y Venezuela fueron protagonistas activos
de esta fase. En el afio 2000 la petrolera venezolana
PDVSA era la mayor empresa multinacional de todas

las economias en desarrollo y la argentina YPF ocupaba
el puesto 13 en la lista, por delante de las coreanas LG,
Hyunday o Samsung, por ejemplo?. Esta etapa terminé
cuando la crisis de los mercados emergentes golped

a Argentina en 2001, lo que redujo la capacidad de
expansion de las multinacionales de América Latina

y facilitd que muchas de ellas acabaran en manos de
empresas europeas y norteamericanas, como la propia
YPF, comprada por Repsol en su momento o la chilena
Enersis, comprada por Endesa.
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A partir de 2003 y a medida que suben los precios de las
materias primas, los flujos de IED desde los paises de la
region se recuperan y alcanzan los 40.000 millones de
ddlares anuales de media, aunque con mucha volatilidad
(Gréfico 4). La crisis financiera global apenas les afecto,
al contrario, en los afos posteriores a la crisis muchas
empresas de América Latina aprovecharon las dificultades
financieras de las empresas europeas para hacerse con
algunos de sus activos en la regién. Los bancos Santander,
BBVA, HSBC e ING, entre otros, vendieron en aquellos
anos algunas de sus filiales en América Latina, y lo mismo
hicieron empresas en otros sectores, como Carrefour
(comercio minorista) y Lafarge (Cemento), ambas
francesas.

Grdfico 4

Pero a partir de 2015, el doble golpe de la caida de los
precios de las materias primas y la recesion en Brasil y
otras economias de Sudamérica redujo substancialmente
las salidas de IED desde la regién, al igual que reducia
también las entradas. Esto no quiere decir que las
empresas renunciaran a la internacionalizacion, sino tan
solo que redujeron su ritmo como respuesta momentanea
a la coyuntura econémica. En cualquier caso, no todos
los paises de América Latina han seguido el mismo ciclo
econdmico y entre las empresas hay una gran variedad de
estrategias.

Evolucion de las salidas de IED desde América Latina (millones de délares corrientes), 2000 - 2018
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Fuente: CEPAL y fuentes oficiales.
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C. MEXICO Y BRASIL DOMINAN LAS GRANDES
OPERACIONES, PERO LOS PAISES MEDIANOS Y
PEQUENOS TAMBIEN INVIERTEN EN EL EXTERIOR

Las inversiones en el exterior para toda América Latina
se han mantenido estables durante los Ultimos tres afos,
pero las cifras individuales para cada pais han variado
mucho (Gréfico 5). Entre 2017 y 2018 todos los paises
que presentan datos oficiales han tenido variaciones

de mas del 25 % hacia arriba o hacia abajo y dos de
ellos incluso pasaron de flujos positivos a negativos, o
viceversa®. Si bien la IED es por naturaleza una inversion

Crdfico 5

estable, que responde a decisiones estratégicas de largo
plazo de las empresas, se suele concretar en grandes
adquisiciones o proyectos de nueva planta que no se
distribuyen homogéneamente en el tiempo. De este
modo, las cifras oficiales registran un gran flujo de IED
en el afio en que se ejecuta la inversién, pero en los afos
sucesivos, mientras la empresa consolida sus nuevos
proyectos, apenas se registran nuevos flujos. Para los
paises de América Latina, en los que solo un punado de
empresas pueden acometer grandes inversiones, esto
genera grandes alzas y bajas en la IED de afo en afo que
no indican necesariamente cambio en las estrategias de
las empresas o en los determinantes macroeconémicos.

Flujos de IED al exterior en América Latina, por pais de origen (millones de délares), 2012 - 2018
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Fuente: ICEX en base a fuentes oficiales.

Nota: Las siguientes economias no reportan datos de IED hacia el exterior: Cuba, Ecuador, Honduras, Nicaragua, Paraguay, RepUblica Dominicana, y Venezuela.

En 2018 destacaron las fuertes subidas en las inversiones
desde Argentina, México y, en menor medida Colombia,
que se compensaron con las fuertes caidas desde Brasil

y Chile. Tanto México como los paises de América del

Sur se mantienen lejos de los niveles de inversion que

5. Cuando un pais reporta flujos de IED hacia el exterior negativos, quiere decir
que sus empresas han desinvertido en el exterior mds de lo que han invertido, por
ejemplo, por la venta de activos.

registraban antes de 2015, mientras que las empresas
de Centroamérica, y especialmente las de Costa Rica 'y
Panama, invirtieron en el extranjero en 2018 mas que
nunca, empujadas por el alto crecimiento econémico de
estos paises.
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De todos modos las grandes operaciones en 2018
siguieron dominadas por empresas de Brasil y de México,
con importantes afladidos desde Pert y Chile en el caso
de las fusiones y adquisiciones (Graficos 6y 7)

Grdfico 6

10 Mayores fusiones y adquisiciones anunciadas en 2018
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Grdfico 7

10 mayores inversiones anunciadas en 2018 (millones de délares)
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Fuente: ICEX en base a datos de FDI Markets.
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Brasil es la mayor economia de la regién y, de largo,

la mayor fuente de IED. El acumulado de inversiones
directas brasilefas en el exterior alcanza los 377.584
millones de dolares pero en 2018 las inversiones en

el exterior se quedaron 14.695 millones de délares,

31 % menos que el afo pasado y menos que la media
de la Ultima década. Las multinacionales brasilefas se
han visto afectadas en los Ultimos afios por la crisis
econémica que ha atravesado el pais, con caidas del
PIB del 3,5y 3,3 % en 2015y 2016 respectivamente,
parcialmente revertidas por una lenta recuperacién en
2016y 2017. Los activos y ventas totales de las mayores
multinacionales brasilefas habian caido un 14 % vy

16 % respectivamente en 2016, y como consecuencia
se vieron obligadas a recortar planes de expansion®. En
2018 si se registré un alza importante en los anuncios
de inversién en el extranjero que hicieron las empresas
brasilefias, lideradas por la minera Vale, que anunci¢ el
relanzamiento de un gran proyecto minero de niquel en
Canada. Las estrategias de las multinacionales brasilefias
se analizardn en mas detalle en el Capitulo 2.

La IED en México aumenté notablemente en 2018 hasta
los 10.704 millones de dolares, después de varios afos
de flujos muy inferiores a la media. Entre 2014 y 2017

la media de salidas de IED no llegé a los 7.000 millones
de dolares anuales, poco mas de la mitad que en los
cuatro afos anteriores. Entre 2010 y 2013 muchas de
las grandes empresas mexicanas se habian endeudado
excesivamente y sufrieron las consecuencias de la
devaluacion del peso vy la subida de tipos de interés, por
lo que tuvieron que recortar sus planes de expansion.

Entre las mayores multinacionales mexicanas, por el
valor de sus activos en el extranjero, destaca América
Movil, el operador de telefonia que disputa el liderazgo
en América Latina con la espafola Telefénica, seguida
por la cementera Cemex vy la minera Grupo México. Por
sectores, cuatro de las diez mayores multinacionales
son del sector de alimentos y bebidas (FEMSA, Bimbo,
Arca-Continental y Gruma) y entre las mayores veinte
figuran dos cementeras (la ya citada Cemex y Cementos
Chihuahua) y otras dos de materiales de construccion
(Grupo Vitro y Elementia). A pesar del tamafo de México,
la mayoria de las grandes empresas tienen una buena
parte de su actividad fuera del pais, con la notable
excepcion de la estatal PEMEX (Gréfico 8).

6. Sheng, Hsia Hua, and Jose Marcos Carrera 2019. The Top 20 Brazilian
Multinationals: A Long Way Out of the Crises. EMGP. CCSI. https://emgp.org/report/
the-top-20-brazilian-multinationals-a-long-way-out-of-the-crises/, accessed April 11,
2019.

\
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Las 10 mayores multinacionales mexicanas por el valor de sus activos en el extranjero, 2016

50.000 —
© 47189
45.000 — :
3 O 81 078
40.000 — 1
: o 68
35.000 — 062 :
30.000 —3
25.000 —* O 25.666 () 45 ©46
: i i | | G40
20.000 — § § § 036 3
15.000 g 3 1
ON700 @©Mn404 :
10.000 — ; : 1 ‘
1 1 ° 9544 08584
: 3 ©6.428 :
5.000 — ‘ ; ‘ ;
: | 0253 03%® o908
\‘\\ 1 1 | —
América  CEMEX Grupo Grupo Grupo Grupo  Mexichem  ARCA PEMEX GRUMA
Mévil México FEMSA BIMBO ALFA Continental

® Activos en el extranjero @ [ndice de transnacionalizacién

Fuente: EMGP 20716.

Nota: El indice de transnacionalizacién mide el peso que las filiales en el extranjero tienen dentro de la actividad de una empresa y se calcula como una media de tres

indicadores: el valor de los activos, las ventas y en nimero de empleados.

Las empresas mexicanas anunciaron inversiones
extranjeras por mas de 5.000 millones de ddélares en
2018, el triple que lo anunciado el afo anteriory la
mayor cantidad nunca registrada, con la excepcion de
2011. Buena parte de esos anuncios corresponden a dos
empresas: el Grupo México, que planea iniciar las obras
para una mina de cobre en Perl por 2.500 millones de
ddlares y América Movil, que anuncié varias inversiones
en los Puerto Rico, Brasil, Costa Rica y la Republica
Dominicana, por un total de 1.162 millones de ddlares.
LLas mayores adquisiciones empresariales en 2018
fueron la concesion del principal aeropuerto de Jamaica
que consiguio el Grupo Aeroportuario del Pacifico, en

7. La correlacion entre entradas y salidas de IED trimestrales entre 1990 y 2015 para
Chile es de 0.9, la sequnda mds alta tras Hungria, del grupo de 25 paises para los
que hay datos. La media de estos paises fue de 0.51, y Brasil, México, Argentina y
Peru se encontraban por debajo de la media (Blanchard and Acalin 2016). En el
mes de junio de 2018 se registraron flujos negativos de entrada y de salida por un
valor de 5.000 millones de délares, lo que hace sospechar que se traté de una sola
operacic’)hnlque redujo extraordinariamente tanto las entradas como las salidas de
IED en Chile.

una operacion valorada en 2.000 millones de délares

y la compra de la empresa israeli de sistemas de riego
Netafim por parte de Mexichem, por 1.500 millones de
ddlares.

Las inversiones chilenas en el exterior se han reducido
mucho en los Ultimos tres anos, hasta alcanzar solo 1949
millones de ddélares en 2018, la décima parte de lo que
se registraba en 2011y 2012. Estos flujos son dificiles
de interpretar porque muchas empresas extranjeras
canalizan flujos de capital a terceros paises a través de
Chile, generando una altisima correlacion entre entradas
y salidas de IED”.
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De todos modos, es comprensible que durante los
ultimos afos las empresas chilenas hayan sufrido

el impacto del ciclo econdmico adverso y esto haya
reducido sus planes de expansion. Las multinacionales
chilenas se caracterizan por focalizarse en América Latina,
donde concentran el 85 % de sus activos, de los que

la gran mayoria estan en solo cuatro paises: Argentina,
Brasil, Colombia y Peruc®.

Grdfico 9

.

Por sectores, la mayoria de la IED chilena se
concentra en servicios, particularmente el transporte y
comunicaciones (donde destacan la aerolinea LATAM,
la naviera SAAM, y el operador de telefonia Entel) y

el comercio (Cencosud, Falabella o Ripley). En cuanto
a la industria, la mayorfa de las inversiones al exterior
se concentran en la industria forestal (CMPC, Arauco
y Masisa). A pesar del gran peso que tiene la mineria
en el pais, solo el 5 % de la IED chilena se da en este
sector, que estd dominado por una gran empresa estatal
que no invierte en el extranjero (Codelco) y grandes
multinacionales extranjeras (Gréfico 9).

Desglose porcentual por sectores de inversion de Chile entre 1990y 2017
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bebidas

Sector primario
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_______ comunicaciones

Energia

Otros servicios

Comercio

Fuente: Direccion General de Relaciones Econémicas Internacionales, Chile.

8. Presencia de Inversiones Directas de Capitales Chilenos En EI Mundo.
1990-Diciembre 2017" Direccidon General de Relaciones Econdmicas Internacionales,
MINISTERIO DE RELACIONES EXTERIORES 2018).
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Muchas de las mayores multinacionales chilenas han
alcanzado en su pais una altisima cuota de mercado y
buscan necesariamente el crecimiento en otros mercados
vecinos. Algunas de las mayores empresas del pais
tienen ya la mayor parte de su actividad en el extranjero,
como son los casos de Cencosud (comercio minorista),
LATAM (transporte aéreo), SAAM (Terminales Portuarios,
Remolcadores y Logistica), Embotelladora Andina
(bebidas) o Sonda (software).

Las cifras de IED desde Uruguay, al igual que las de
Chile, también estan condicionadas por flujos financieros
de empresas extranjeras. En 2018 se registraron 2.280
millones de ddlares, pero la mayoria de ellos fueron de
préstamos entre filiales, probablemente de empresas
extranjeras que circulan su capital a través de filiales en
el Uruguay. De todos modos, hay empresas uruguayas
que se expanden fuera del pafs. En el 2018 destaco el
anuncio de la empresa tecnoldgica UrulT, que anuncio
una inversion de 18 millones de ddlares en Colombia.
El afo anterior dLocal, otra empresa tecnolégica habia
anunciado su entrada en la India con una inversion de 8
millones de ddlares.

En Colombia la IED en el exterior llegd a los 5.122
millones de dolares, uno de los mayores niveles

nunca alcanzado y el mayor desde 2013. Los servicios
financieros fueron el sector mas importante con el

39 % del total, seguido por las manufacturas con el

21 %. Las multinacionales colombianas del sector
financiero se destacan por tener una fuerte presencia

en Centroamérica; Bancolombia ocupa posiciones

de liderazgo en El Salvador, Guatemala y Panama;
Davivienda compro en el aflo 2012 los activos
centroamericanos de HSBC por 830 millones de délares
y desde entonces mantiene una presencia importante

en Honduras, Costa Rica, El Salvador y Panamé; el

grupo Aval, la mayor empresa del sector en Colombia,
esta presente en todos los paises de Centroamérica,
donde mantiene casi un tercio de su actividad total. El
crecimiento econémico de Centroamérica en los Ultimos
afos, mayor que el de Colombia, sin dudad ha estimulado
las inversiones en estas filiales. Por otra parte, la
aseguradora Sura (propietaria de Bancolombia) es la Unica
empresa financiera colombiana que se ha expandido mas
alld de Centroamérica y ahora estd presente en México y
las mayores economias de Sudamérica.

Las empresas de infraestructuras también estan entre
las mas destacadas multinacionales colombianas. En
2018 destaca la expansion de la Empresa de Electricidad
de Bogota (EEB), a través de su filial de distribucién de
gas en el Peru, que triplicod el nimero de clientes en los
ultimos cuatro anos y en los que anuncié inversiones
por 500 millones de ddlares. La mayor empresa de este

sector es ISA que entre transmision eléctrica, carreteras
y telecomunicaciones maneja proyectos de inversion por
un valor de 3.868 millones de ddlares, tres cuartas partes
de ellos divididos entre Brasil, Chile y Pert. Tanto ISA
como EEB y EPM, otra empresa del sector con actividad
en Centroamérica y México, son de propiedad estatal o
municipal.

En cambio, ha habido un retroceso claro de las
inversiones colombianas en el sector extractivo, que
entre 2009 y 2015 representaban el 29 % del total y
que en 2018 fueron solo el 8 %. La mayor empresa en
este sector es Ecopetrol, de propiedad estatal, y que
tiene operaciones en Pert, Brasil, México y los Estados
Unidos. Como casi todas las empresas del sector, en los
Ultimos afos ha visto caer sus ingresos y se ha centrado
en el control de costes méas que en la expansion. En 2019
destinaré el 3 % de sus inversiones a la produccion en
otros paises.

Argentina sufrio en 2018 una fuerte recesion (caida del
2.6 % del PIB) acompafada de inestabilidad cambiaria,
pero eso no impidié que las empresas argentinas
invirtieran en el exterior 1.802 millones de dolares, que es
uno de los mayores montos nunca registrados, ni que las
empresas extranjeras siguieran invirtiendo en Argentina a
un ritmo similar al de afios anteriores. Si bien las empresas
adaptan sus planes de expansion a las condiciones
macroeconémicas en su pais de origen (y en sus destinos),
estos condicionamientos operan a medio y largo plazo.

Entre las empresas argentinas en expansion destaca

la petrolera Pan American Energy, que anuncié 1098
millones de dolares de inversiones en México, donde
es una de las primeras empresas privadas que entra a la
extraccion petrolera tras la reforma energética en este
palis. En otro sector completamente distinto la empresa
de comercio digital Mercado Libre, que ha comprado
en los Ultimos afos varias empresas de software en
Argentina y otros paises de la regién, anuncié en 2018 la
apertura de centros de distribucion en México con una
inversion de 275 millones de dolares.

Tanto Pan American Energy como Mercado Libre no

son formalmente empresas argentinas - la primera es
propiedad de BP en un 60 % y de la China CNOOC

en un 20 % mientras que la segunda esta registrada

en Delaware (Estados Unidos) - pero ambas tienen su
centro de decision y oficinas principales en Argentina. En
el caso de Pan American Energy, casi toda su produccion
se concentra en Argentina y el control de la gestién
sigue en manos de la familia Bulgheroni, fundadora de la
empresa; Mercado Libre tiene presencia en toda América
Latina, pero mantiene el 50 % de sus empleados en
Argentina.
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La crisis econdmica en Venezuela si que ha arrastrado a
las empresas de aquel pais que invierten en el extranjero.
La mayor con diferencia es la petrolera PDVSA, que

fue al inicio de siglo la mayor multinacional de América
Latina y que mantiene todavia una importante filial de
refinamiento en los Estados Unidos, CITGO, aunque en
2017 vendiera una parte de ella al grupo ruso Rosfnet.
Venezuela dejé de publicar datos oficiales de IED en
2015, pero en los diez afos anteriores registro flujos
medios anuales de méas de 1.400 millones de doélares, lo
que le convertia en el quinto pais de la region por salidas
de IED, por encima de Argentina.

La IED hacia el exterior desde el Pert despegd a partir
del afio 2008, cuando PerU accedio a la categoria de
‘investment grade” y alcanzd una media de 648 millones
de dolares entre 2010y 2018, a pesar de que en este
ultimo afno se quedo en 19 millones. La empresa mas
extendida es la productora de alimentos y bienes de
consumo Alicorp, con presencia directa en Ecuador,
Chile, Argentina y Brasil, en los que factura el 40 % de los
mas de 2.000 millones de dolares en ventas totales que
registra. En 2018 entré también en Bolivia con la compra
de Industrias del Aceite, por 293 millones de délares.

La economia peruana estd dominada por la actividad
minera, y en este sector algunas empresas locales

han buscado también la expansion hacia el exterior.
Hochschild es propietaria de una mina en Argentina
que produce un tercio de toda su produccion y esta
explorando en Chile, los Estados Unidos y Canada.
Minsur es una minera especialista en estafio, que en
2008 comprdé por 500 millones de dolares la Mineragao
Taboca en Brasil.

Las inversiones directas desde Centroamérica han
aumentado continuamente en los Ultimos afos, y en
2018 alcanzaron un monto total de 1.683 millones de
dolares, la mayor cantidad nunca registrada. Panama
registrdo 811 millones de IED hacia el exterior, de los

que 684 millones fueron en créditos entre filiales, sin
duda en su mayor parte operaciones en transito de
multinacionales de terceros paises que usan Panamé
como centro financiero. Sin embargo, los 163 millones
restantes, registrados como capital, es muy probable que
reflejen inversiones extranjeras de empresas panamenas.
Entre estas ha destacado Selina, la empresa de bienes
raices que combina el desarrollo de hoteles con espacios
de co-working, con una dedicada estrategia de apoyo al
turismo sostenible, y que en 2018 anuncié inversiones
por méas de 2.600 millones de doélares, principalmente en
Ameérica Latina pero también en Europa.
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Desde Costa Rica se invirtieron 581 millones de dolares
en 2018, y desde Guatemala 211 millones de délares,

la mayor cantidad nunca registrada. Las multinacionales
centroamericanas suelen ser empresas que buscan el
crecimiento en los paises vecinos, si bien hay excepciones
como la de Cerveceria Costa Rica, que en 2012 compro
North American Breweries en los Estados Unidos por
388 millones de dolares.

Muchas multinacionales de Centroamérica se

concentran en el sector inmobiliario, como Poma y
Agrisal de El Salvador, o Spectrum de Guatemala, en

el que aprovechan sus redes de contacto y el buen
conocimiento de los mercados locales. Es de destacar
que a pesar del desarrollo de una industria exportadora
en Centroamérica (confeccioén, dispositivos médicos y
servicios empresariales a distancia) no hay empresas
locales que hayan desarrollado capacidades en estas
industrias como para invertir fuera de su pais. La empresa
de Costa Rica Latam Logistic Properties, si se desarrollé
sirviendo a las industrias de zonas francas en su pais, y
ahora desarrolla parques industriales en el Per(i y acaba
de entrar en Colombia con una inversion de 175 millones
de dolares.

En Guatemala destaca la Corporacién Multinversiones,
conocida especialmente por su franquicia de comida
rapida El Pollo Campero, pero que se ha diversificado
también hacia la industria alimentaria (molinos de cereal y
produccién de carne) y las energias renovables (741 MW
de capacidad instalada entre hidroeléctrica, edlica y solar)
y las telecomunicaciones (compraron en 2013 el 40 % de
las filiales de Telefénica en Nicaragua y Panama). Con la
excepcion de El Pollo Campero, que han expandido a los
Estados Unidos aprovechando el reconocimiento de la
marca por los numerosos emigrantes centroamericanos,
todas sus inversiones se concentran en Centroamérica y
la Republica Dominicana.

Varias economias de la region todavia no reportan datos
oficiales de IED hacia el exterior. Entre ellos quizés

el més importante sea la Republica Dominicana que

ha sido en los Ultimos anos, junto con Panama, la de
mayor crecimiento en la regién. Varias empresas de la
Republica Dominicana han emprendido inversiones en
otros paises. El Grupo M, por ejemplo, es una empresa
de confeccion que, ante la subida de los costes en la
Republica Dominicana ha abierto fabricas en Haiti, donde
ya emplea a la mayoria de sus trabajadores.

D. LOS PRESTAMOS Y LAS TRANSFERENCIAS TIENEN UN
MAYOR PESO QUE LA IED EN LA INVERSION EXTERIOR
LATINOAMERICANA

La IED constituye solamente un canal a través del cual
se producen las inversiones en el exterior desde América
Latina, siendo la inversion de cartera y otras formas de
inversion vias adicionales utilizadas por las empresas en
su proceso de internacionalizacion (Gréfico 10). Bajo
esta perspectiva, resulta llamativo que en la region el

CGrdfico 10

Tipos de inversion extranjera de balanza de pagos

Inversién directa (IED)
o es la que tiene como

propietario de un 10%, o
mas, del capital de la
empresa, se le considera
inversor directo.

Inversion de cartera
recoge las transacciones
finalidad gestionar en valores negociables,

mercado monetario.

49 % se canaliza a través de préstamos y transferencias
bancarias (Ilamada “otra inversion”), el 20 % de la
inversion es de cartera, aquella en la que el inversor no
tiene capacidad de decidir sobre la gestion de la empresa,
y solo el 31 % es IED. Esta composicién de la inversion
exterior es distinta a lo que ocurre en Estados Unidos y la
Union Europea, geografias en las que la mayor parte de
los flujos al exterior son en forma de IED, seguido de las
inversiones de carteray, a bastante distancia, de la otra
inversion.

o

Otra inversion es una
partida residual de la
balanza financiera que

directamente la empresa como acciones, bonos y incluye las operaciones
(o influir en su gestion). obligaciones, tanto de préstamos y de

En la practica, cuando el publicos como privados, depodsitos que no estan
inversionista es e instrumentos del conformados en titulos

negociables (recogidos
estos Ultimos en la
inversion de cartera).

La inversion directa tiene un caracter mas estable, raramente se vuelve negativa, y ademas de
flujos financieros conlleva muchas veces transferencia de capacidades y conocimientos a través
de la gestion de las filiales. Muchos gobiernos imponen restricciones al resto de las inversiones
extranjeras, pero no a la IED, si bien en muchos casos no es facil distinguir entre ellas.

Crdficon

Distribucion de los flujos de inversion al exterior en América Latina, 2009 - 2017

Inversién de cartera

Inversién
extranjera directa

Otra inversion

Fuente: ICEX basado en datos del Fondo Monetario Internacional.
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En todo caso, la composicion comentada no es comun
a todos los paises de la region y presenta variaciones
importantes entre los distintos paises. Chile y Colombia
invierten principalmente a través de IED (55 %y 50 %
del total en los ultimos diez afos, respectivamente). En

Grdfico 12

México la distribucién de los tres tipos de inversion es
muy equilibrada, mientras que en Brasil y Argentina la
mayor parte de las salidas de capital se producen a través
de préstamos y transferencias bancarias (otra inversion)
(Gréfico 12).

Flujos de inversidn al exterior para las mayores cinco economias de América Latina; media anual 2009 - 2078,
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Fuente: ICEX basado en datos del Fondo Monetario Internacional.

La IED tiene un caracter mas estable respecto a las
inversiones de cartera y los préstamos y depdsitos
bancarios son relativamente liquidos y pueden revertirse
con facilidad. La IED también permite la acumulacion

de capacidades de gestion en la empresa matriz y la
oportunidad de desarrollar actividades de alto valor
agregado, no obstante, para que el ahorro interno

pueda canalizarse a través de la IED se tienen que haber
desarrollado empresas con la capacidad suficiente para la
expansion internacional y no en todos los paises se dan
las circunstancias necesarias.

Las diferencias en los patrones de inversion son
consecuencia de diferencias institucionales entre los
paises. Por ejemplo, el alto nivel de inversién de cartera
desde Chile es consecuencia, entre otros factores, del

9. En algunos paises pequefios no hay buenos sistemas de medicidn de la inversion
extranjera, por lo que algunas inversiones directas pueden aparecer bajo otros tipos
de inversion.
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desarrollo de fondos de pensiones privados en ese

pals que invierten buena parte de sus activos en titulos
extranjeros. Al contrario, en Argentina y en Brasil no

se han desarrollado fondos de inversion importantes
que canalicen el ahorro interno a través de inversion

de carteray en Argentina tampoco se han desarrollado
empresas multinacionales grandes que inviertan de forma
directa en el extranjero. En Chile y en Colombia si se han
desarrollado empresas grandes relativamente al tamafio
de sus economias y por eso la IED el principal tipo de
inversion al exterior. En los paises medianos y pequefnos
de la region, donde es menos probable que las empresas
alcancen el tamano vy las capacidades suficientes para
convertirse en multinacionales, predominan los flujos de
“otra inversion”.”

E. LOS MERCADOS GLOBALES DE CAPITAL JUEGAN
UN PAPEL CLAVE EN LA FINANCIACION DE LA
INTERNACIONALIZACION

Ademas de la financiacion del proceso de
internacionalizacion empresarial por la via del ahorro
interno, las multinacionales de América Latina acuden
con mayor frecuencia a financiarse a los mercados
internacionales de capital. Este proceso, que ha ganado
importancia en los Ultimos afos, constituye uno de los
principales factores explicativos de la inversion exterior
latinoamericana en los Ultimos quince afos.

Grdfico 13
Emisiones corporativas internacionales de bonos desde América Latina (miles de millones de délares)
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Quince de la veinte mayores multinacionales de Brasil
y siete de las veinte mayores de México cotizan en la
bolsa de Nueva York y otros mercados internacionales.
Asimismo las emisiones de bonos corporativos desde la
region se dispararon a partir del ano 2009, alcanzando
los 100.000 millones de délares en 2013 y 2014, para
luego retroceder por la recesion de 2015y 2016. En
2017 llegaron a 91.000 millones y en 2018 volvieron
a caer hasta los 56.000 millones®®, en un contexto de
peores condiciones de financiamiento para todos los
mercados emergentes, por la subida del ddlar, los tipos
de interés y las tensiones comerciales.

o ©O ‘ 91,1
(-]

o O 66,1

51,5 PN

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: CEPAL (2019) basado en datos de LatinFinance y Dealogic.

Es importante destacar ademas que el 58 % de estas
emisiones de bonos corporativos se hacen por parte

de empresas que entran en la categoria de investment
grade. Es decir, que la mayorfa de las grandes empresas
de la region que acuden a los mercados financieros
internacionales ya lo hacen en condiciones similares a sus
homologas de Europa o de los Estados Unidos

Aun asi, todavia se dan muchos casos de empresas que
se registran legalmente fuera de su pais de origen para
tomar distancia con la inestabilidad politica o financiera
del mismo. La mayor multinacional de Argentina (el grupo
sidertrgico Techint) esté radicado en los Paises Bajos
mientras que sus dos filiales mas importantes (Ternium,
productora de laminados largos, y Tenaris, de tubos)
tienen su sede en Luxemburgo. También Mercado Libre,

10. Capital Flows to Latin America and the Caribbean: 2018 year in review” Comision
Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) 2019.

la empresa de comercio electronico centrada en América
Latina y con mas de la mitad de sus empleados en
Argentina esta registrada en Delaware (EE.UU.).

Registrar la empresa en el extranjero no es una practica
limitada a ciertos paises, si no que a veces es muy
extendida en todo un sector. Por ejemplo entre las
empresas mineras, buena parte de las cuales estan
registradas en Canadéa o en el Reino Unido por que alli
tienen més facilidades para el acceso al financiamiento.
Antofagasta estd registrada en el Reino Unido a pesar de
ser propiedad de la familia chilena Luksic y de que todas
sus operaciones estan en Chile.
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F. LA MITAD DE LAS INVERSIONES DESDE AMERICA
LATINA SALEN DE LA REGION

El 41 % de las inversiones extranjeras que anuncian

las empresas de América Latinay el 56 % de las
adquisiciones empresariales transfronterizas salen méas
alld de la propia region, principalmente hacia Estados
Unidos, Asia y Europa. Es normal que la expansion
internacional de las empresas comience por los paises
vecinos, por eso es de destacar el esfuerzo que muchas

Grdfico 14

empresas de la regidn, y especialmente las mayores,
estan haciendo por diversificar sus mercados y adquirir
activos estratégicos en los paises desarrollados.

El porcentaje de inversion intra-regional en América
Latina se mantiene en un 60 % de las inversiones
anunciadas y no ha variado mucho durante la Gltima
década, a pesar de los cambios de ciclo (Grafico 14).
También es muy similar al que se da en Asia (59 %) o en
Africa (56 %).

Distribucién geogrdfica anuncios de IED hechos por empresas de América Latina (porcentajes sobre el total),
2003 -2018
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Grdfico 15

Acumulado de IED desde América Latina
en los Estados Unidos, 2017
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Fuente: ICEX basado en datos del Bureau of Economic Analysis.

Fuente: FDI Markets.

Fuera de América Latina, los Estados Unidos son el
destino preferido por las multinacionales de la region,
y especialmente por las empresas mexicanas. Muchas
transnacionales mexicanas, como Cemex, Bimbo,
Pemex, Industrias CH o Cementos Chihuahua, tienen
los Estados Unidos como su destino més importante
y entre las veinte mayores tan solo FEMSA y Alsea no
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tienen operaciones alli. Aun asi, en los Ultimos afos

las inversiones brasilefas en los Estados Unidos han
superado a las mexicanas, alcanzando los 42.841
millones de dolares, mas del doble de lo que tenfan en
2014 y méas de los 35.048 millones registrado a nombre
de empresas mexicanas (Grafico 15).

Crdfico 16

Entre las inversiones en la Unién Europea, Espafa sigue
siendo el pais que registra mayores entradas, seguido
del Reino Unido y de Portugal (Gréfico 16). Los mismos
lazos historicos vy linglisticos que facilitan la inversién
espanola en América Latina operan en sentido contrario.
Tres cuartas partes de las inversiones de América Latina
en Espafa vienen de empresas mexicanas'! que han sido
particularmente activas en el sector de alimentacion,
con la larga presencia de Bimbo o la reciente compra de
Campofrio por el Grupo Alfa, y en las distintas ramas del
sector servicios.

Distribucion de los proyectos anunciados de inversion desde América Latina a la Unién Europea

Alemania e

Fuente: FDI Markets.

1. Segun fuentes oficiales de Espafia.

Global LATAM 2019
Series Inversion Extranjera
33



Global LATAM 2019
Series Inversion Extranjera
34

Entre las mayores multinacionales mexicanas solo Cemex
y Gruma tienen filiales en 7 0 mas de las 9 regiones en
las que se divide el mundo en el grafico 15; entre las
brasilefas, Petrobras, Vale, Marfrig, BRF, Minerva, lochpe-
Maxion, Marco Polo y Magnesita cumplen esa condicion.
En Argentina, la siderUrgica Techint también es una
empresa global, especialmente a través de su filial Tenaris,
especializada en tubos, que como proveedora importante
de la industria petrolera tiene plantas de produccién

no soélo en Sudamérica, Norteamérica y Europa,

sino también en Kazakstan, Nigeria, Arabia Saudita,
Indonesia, China y Japon. El resto de multinacionales

de la region, aun aquellas muy grandes y con alto grado
de internacionalizacion como América Movil o Gerdau,
centran sus inversiones en una o dos regiones del
mundo, tipicamente en la propia América Latina méas los
Estados Unidos y/o Europa.

No parece que la crisis de 2015y 2016 haya
empujado a las empresas de la regién hacia una mayor
diversificacion geogréfica. Incluso entre las mayores
empresas, relativamente pocas tienen alguna filial en
Asia, Europa Oriental, Medio Oriente o Africa.

Es destacable la escasa presencia de multinacionales
latinoamericanas en Asia y especialmente en China,
principalmente porque las mayores multinacionales de
América Latina estan en sectores como la explotaciéon de
recursos naturales, las industrias pesadas vy los servicios,
en los que China apenas recibe IED. Las empresas
latinoamericanas con mayor presencia en China son
aquellas que se han salido de este patrén: por ejemplo,
Marco Polo y Embraer, los fabricantes brasilefios de
autobuses y aviones respectivamente que tienen plantas
de produccion en China en alianza con empresas locales,
o las chilenas SQM y Molimet, ambas empresas mineras
que han abierto plantas procesadoras en China para
acercarse a sus clientes y afadir valor a sus productos.

G. ESTRATEGIAS DIFERENTES PARA CADA SECTOR

Para cualquier empresa invertir fuera de su pais es una
decision estratégica de largo plazo que se toma desde

el andlisis de las ventajas competitivas propias . Lo mas
comun es que las empresas inviertan en otros paises
para explotar alli las ventajas competitivas que ya tienen
(tecnologia, marcas reconocidas, capacidad de gestion,
economias de escala, etc), y si bien en ocasiones pueden
salir al extranjero precisamente para buscar esas ventajas,
por ejemplo, adquiriendo empresas de las que esperan
obtener nuevas tecnologias.

Teniendo en cuenta estas motivaciones, y segun el sector
en el que operen, es comun dividir las estrategias de IED
en cuatro grandes categorias: la busqueda de recursos
naturales, la busqueda de mercados, la busqueda de
menores costes de produccion vy la busqueda de activos
estratégicos (Gréafico 17).

Crdfico 17

Estrategias de IED

£Qué buscan las empresas
fuera de su pais? Empresas

!

1) LOS RECURSOS NATURALES SIGUEN SIENDO UN GRAN
ACTIVO DE AMERICA LATINA

Ameérica Latina es una region rica en recursos naturales, y
buena parte de la IED que recibe del exterior se destina
a la extraccién de petrdleo, gas o minerales. Esta riqueza
ha generado grandes empresas nacionales petroleras y
mineras que, en su mayor parte han decidido invertir en
otros paises.

La IED minera o petrolera puede tener dos tipos de
motivaciones distintas: para aumentar las reservas del
recurso natural o para expandirse hacia el procesamiento.
Ejemplo de la primera estrategia puede ser el Grupo
México, propietario de grandes minas en Perl o
Ecopetrol, de Colombia, que invirtié en Brasil o los
Estados Unidos para aumentar sus reservas explotables
de petréleo.

Otras empresas, en cambio, concentran la exploracion y
extraccion en su pais e invierten afuera para desarrollar
sus actividades aguas abajo. Las empresas chilenas
SQM (productora de litio) o Molimet (de molibdeno) han
abierto una serie de filiales por todos los continentes
para procesar sus productos, afiadir valory acercarse a
sus clientes finales.

WD) Nuevos mercados para | América Mévil ————e /3% de clientes de movil fuera de México

crecer, normalmente

mercado doméstico.

J ante la saturacion del Cementos Argos ————e /3% de ventas fuera de Colombia

RECURSOS Buscan los minerales
WAYGUSY o el petroleo alli donde
J se encuentran.

A veces, también
procesamiento.

EWAEAESS  procesos productivos...

|

EFICIENCIA Costes de produccion

maés bajos para vender
en mercados muy
competitivos.

Grupo M, da

Republica Dominicana

Grupo México —— e 49% de sus reservas de cobre fuera de México

CMPC ——— = 36% de bosques fuera de Chile

en sistemas automatizados de riego

Natura ————e En 2017 compro The Body Shop (Reino Unido), marca

reconocida en toda Europa

—e  65% de los trabajadores en Haiti

ACTIVOS Tecnologia, marcas, ‘ Mexichem ———————e En 2018 compré Netafim, empresa israelita especializada

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de informacién proporcionada por las empresas.
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La extracciéon de petrdleo y minerales es una actividad
muy intensiva en capital, y durante la fase expansiva del
ciclo de materias primas (aproximadamente entre 2002 vy
2013) buena parte de las inversiones en el exterior desde
la region se concentraron en este sector. En Brasil, por
ejemplo, tanto Petrobras (petroleo) como Vale (hierro)
tuvieron un ambicioso programa de inversiones en el
exterior que, por razones distintas, fue revertido en los
Ultimos anos. Desde que los precios de los productos
basicos comenzaron a caer (entre 2012 y 2015) las
empresas mineras y petroleras de todo el mundo han
cambiado su estrategia de la expansion a la contencién
de costes, y esto ha tenido un impacto claro sobre la IED
registrada desde Brasil, México o Colombia.

En el aflo 2018 se han producido algunas operaciones
que pueden indicar una vuelta a la estrategia expansiva
por parte de distintas empresas: el Grupo México anuncié
la inversion de 2.500 millones para la construccién de la
mina Michiquillay en Pertiy Vale anuncio la adquisicion
de dos empresas en Europa por un total cercano a los

La diaspora latinoamericana
abre el mercado de los
Estados Unidos
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1.000 millones de dolares. Aun es pronto para saber si
estas sefales se consolidan en una vuelta a la expansién
para las empresas extractivas, lo que dependerd en
buena medida de movimientos coyunturales en los
precios de los productos primarios, pero también de las
tendencias hacia una economia sostenible que habra de
ser, por fuerza, menos dependiente del petréleo, gas vy
productos mineros.

2) LA MAYORIA DE LAS MULTINACIONALES BUSCA NUEVOS
MERCADOS

El factor explicativo de inversion en el exterior mas comun
entre las empresas multinacionales en todo el mundo es
la busqueda de mercados. Para las empresas del sector
servicios, la IED es la Unica forma posible de expansion
internacional, pero también es el caso para muchas
empresas manufactureras que producen bienes poco
exportables como la industria alimentaria y de bebidas o

la de materiales de construccién. En este sentido, muchas
de las mayores multinacionales de la region estan en estas

industrias: Bimbo, Gruma, FEMSA, Embotelladora Andina,
Friboi entre las de industria alimentaria, y Votorantim,
Cemex, Grupo Vitro o Argos entre las de materiales de
construccioén. La industria siderUrgica también participa de
esta estrategia, en la que destacan las brasilefias Gerdau y
CSN vy la mexicana Industrias CH.

Para las multinacionales de América Latina, que invierten
principalmente dentro de la regién, esta estrategia ha
chocado en los Ultimos afos con la recesion que afectd
principalmente a Brasil y otras economias. Especialmente
susceptibles son las empresas en sectores muy ciclicos,
como las ligadas a la construccion. La cementera

Argos de Colombia, por ejemplo, decidié expandirse

en los Estados Unidos, entre otras cosas, porque el

ciclo econémico estadounidense esta escasamente
relacionado con el colombiano.

Naturalmente, cuanto méas pequefia sea una economia,
antes se veran obligadas las empresas mas exitosas a
continuar su expansion en el exterior. Cementos Progreso
0 CBC (bebidas), ambas de Guatemala, agotaron las
posibilidades de crecimiento en su pais cuando todavia
eran empresas relativamente pequenas.

Si bien muchas de las mayores multinacionales ya tienen
presencia en los Estados Unidos o en Europa, todavia son
excepcionales las que se han diversificado hacia otros
mercados emergentes de Asia y Africa. Por ejemplo, la
empresa mexicana de bebidas FEMSA tiene una filial en
Filipinas que, aunque solo contribuye un 4 % a las ventas
totales del grupo, vincula la empresa con un mercado en
fuerte crecimiento y cuyos ciclos econémicos raramente
coinciden con los de América Latina. Un segundo
ejemplo de la busqueda de nuevos mercados en Asia es
la de la también mexicana Cinépolis, cuarta cadena de
cines mundial, que en 2018 anuncid una expansion de su
negocio en la India, el mayor mercado de cine del mundo.

3) LA MANUFACTURA AVANZADA BUSCA ACTIVOS
ESTRATEGICOS

La adquisicion de activos estratégicos en paises
desarrollados es una estrategia comuin para muchas
empresas de economias emergentes. Comprar empresas
es una manera rapida de obtener tecnologia y marcas
que en su pais de origen les hubiera llevado muchos afos
conseguir.

Hay muchos ejemplos de empresas latinoamericanas de
manufacturas que han adquirido activos estratégicos en
paises desarrollados. Por ejemplo, la empresa brasilefa
de materiales refractarios Magnesita adquirié la alemana
LWB Refractories GmbH por casi 1.000 millones de
dolares en 2008, mientras que la chilena Sigdo Koppers
se hizo con la belga Magotteaux por casi 800 millones

de dolares en 2011. También es importante el caso de
Natura, productor de cosméticos de Brasil, que compro
en 2013 la australiana Aesop y en 2017 la britanica
Body Shop, haciéndose asi con marcas muy reconocidas
internacionalmente.

En 2018 destaca la compra de la empresa israeli Netafim
por Mexichem por 1.500 millones de ddlares. Con

esta compra Mexichem adquiere nuevas capacidades
estratégicas en el drea de los sistemas automatizados de
riego v el riego por goteo, en las que hasta ahora no tenia
competencias y que la empresa estima que se volveran
maés importantes en el contexto del cambio climético vy la
escasez de agua. Ademas, Netafim le abre las puertas de
nuevos mercados como los de Medio Oriente, Africa y
Australia donde Mexichem no tenia operaciones.

Esta estrategia es menos usada por las multinacionales
de América Latina, en comparacion con las de Asia,
principalmente, por la composicion sectorial de la IED de
la region hacia el exterior. Las principales multinacionales
se concentran en los sectores de los servicios
(telecomunicaciones y comercio minorista), recursos
naturales (minerfa e hidrocarburos) o manufacturas de
intensidad tecnologica media o baja (siderurgia, cemento,
alimentos y bebidas) y hay relativamente pocas en
actividades intensivas en conocimiento, en las que la
busqueda de activos estratégicos serfa mas relevante.

4) LA MANUFACTURA PARA LA EXPORTACION BUSCA LA
EFICIENCIA

Las empresas que venden en mercados globales muy
competitivos buscan constantemente las ubicaciones
mas eficientes para producir. Muchas empresas
manufactureras comenzaron su expansion internacional
empujadas por la subida de los costes de produccion

en sus propios paises, lo que las obligd a mover por lo
menos algunos segmentos de su cadena de valor a otros
paises con costes menores.

En América Latina son relativamente pocas las empresas
que han seguido esta estrategia, principalmente porque
hay pocas empresas locales haciendo manufactura para
la exportacion. La mayoria de los grandes productores

de prendas de vestir, equipos electronicos o dispositivos
médicos que exportan desde México, Centroamérica y el
Caribe son extranjeros, pero las empresas locales también
consideran desplazar su produccion, por ejemplo desde
Costa Rica a Nicaragua para el caso de los dispositivos
médicos mas sencillos.

Un ejemplo de esto es el Grupo M de la Republica
Dominicana, que ante la subida de costes en su pais,

y el acceso privilegiado al mercado de Estados Unidos
del que goza Haiti, ha trasladado alli buena parte de su
produccién de ropa.
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H. ¢QUE OCURRE CUANDO LA MULTINACIONAL ES DEL
ESTADO?

Las mismas motivaciones que empujan a las empresas
privadas a la expansion internacional - crecer y adquirir
activos estratégicos para ser mas productivas - sirven
también para muchas empresas publicas. En todo el
mundo, se calcula que alrededor del 10 % de las filiales
extranjeras son propiedad de empresas estatales, como
por ejemplo la alemana Volkswagen (automotriz), la
italiana Eni (petroleo) o la francesa Engie (electricidad).
Todas ellas tienen méas de la mitad de su negocio fuera de
sus paises de origen.

El fendmeno es mas comun en las economias en
desarrollo; de hecho, de las 100 mayores multinacionales
de paises en desarrollo, 41 son empresas estatales,

casi todas asiaticas'®. En cambio, en América Latina son
pocas las grandes multinacionales de propiedad estatal,
principalmente porque las reformas de los afios 1990
privatizaron la gran mayorfa de las empresas estatales.
Ademas, algunos gobiernos han preferido no considerar
la expansion internacional para algunas de sus mayores
empresas como la chilena Codelco (mayor productora de
cobre del mundo) o la mexicana CFE (electricidad).

Por sectores, las empresas publicas se concentran en
aquellos que los gobiernos consideran particularmente
estratégicos, como hidrocarburos, mineria e
infraestructuras. En América Latina son las petroleras las
mayores multinacionales de titularidad publica. Petrobras
(Brasil), Ecopetrol (Colombia), Pemex (México), PDVSA
(Venezuela) o ENAP (Chile) son enormes empresas que,
a pesar de mantener casi todos sus activos en su pais

de origen, todavia tienen inversiones importantes en

el extranjero. Ecopetrol y ENAP invierten fuera de su
pais en exploracién y extraccién de crudo, mientras que
Pemex y PDVSA han invertido en refinamiento, ambas en
los Estados Unidos, para facilitar sus exportaciones a ese
pais.

Por lo que respecta a las infraestructuras, en América
Latina hay pocas empresas estatales que inviertan fuera
de su pals, con la excepcion de las empresas eléctricas
colombianas. La mayor de ellas es la empresa estatal ISA
que tiene una fuerte presencia en redes de distribucion
eléctrica en Brasil y otros paises de la region, mientras
que las municipales EPM (Medellin) y EEB (Bogotd) tienen
filiales en Centroamérica y Per( respectivamente.

Una dificultad adicional para las empresas estatales

es mantener una estrategia de internacionalizacion

que sobreviva a los cambios de gobierno. Si bien el
ayuntamiento de Medellin comprendié en su momento
que las filiales en Centroamérica harian de EPM una
empresa mas estable y productiva, posteriores gobiernos
municipales han frenado la expansion internacional de

la empresa, aunque no la han revertido. Si se revirtié la
expansion internacional de Petrobras, cuando el gobierno

12. UNCTAD 2018, World Investment Report.
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brasilefio decidié posponer las ambiciones internacionales
de la empresa para concentrarla en la extraccion de las
enormes reservas petroleras descubiertas en su pais.

I.  PERSPECTIVAS

Las empresas de América Latina han tenido que
desarrollarse en un contexto de crecimiento limitado

y erratico, muy dependiente del ciclo de los productos
basicos y con claras deficiencias en los sistemas de
innovacion, pero las mas productivas han conseguido
expandirse por la region y por el mundo. En este proceso
ha resultado determinante la mejora en su acceso a
fuentes de financiamiento y un entorno regulativo muy
abierto en aquellos paises receptores de las inversiones.
Después de una fase de fuerte expansion, entre 2002 y
2014, las multinacionales de América Latina redujeron el
ritmo de inversion en el exterior durante 2015y 2016,
pero sin abandonar su estrategia de internacionalizacion.
En 2017y 2018, con la vuelta del crecimiento
econdmico a la region se ha observado un repunte en las
operaciones internacionales de estas empresas, si bien
aun permanecen en niveles inferiores a los registrados
entre 2010y 2012.

La subida en los precios de los productos primarios es
uno de los factores detras del repunte de la IED desde
América Latina en los Ultimos dos afios, pero no por ello
cabe esperar una repeticion del ciclo anterior, entre otras
razones, porque la transicion hacia una economia mas
sostenible frenard las inversiones en hidrocarburos y
quizés en otras industrias extractivas. Nuevas industrias
y modelos de negocio deberan substituir el fuerte

peso que la extraccion de recursos naturales ha tenido
hasta ahora en el desarrollo de las grandes empresas
latinoamericanas. Por el contrario, la evolucion de la

IED dependeré de un conjunto de factores relacionados
con la estabilidad macroecondmica, el acceso a
financiacién (dentro y fuera de sus paises), y el desarrollo
de capacidades, fundamentalmente innovadoras, en

un contexto de creciente competencia empresarial

a nivel global. Ademas, es destacable el papel que la
incertidumbre derivada de las tensiones comerciales
puede ejercer sobre las decisiones de inversion, al
favorecer estrategias méas conservadoras.

Teniendo lo anterior en consideracion, para el afio 2019
se espera que continle la tendencia de los Ultimos afos.
Durante la primera mitad del afio la IED registrada en
aquellos paises que compilan datos alcanzé los 18.810
millones de ddlares; de seguir esta tendencia la cifra total
de IED para el afo 2019 estaria muy préxima de la que
se alcanzd en 2018.

S
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1. El objetivo de este capitulo es analizar el proceso de internacionalizacién de las
empresas brasilefias desde la perspectiva de la inversidn extranjera directa. Para
ello, se aportardn datos de la Conferencia de Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo (UNCTAD), del Banco Central Brasileiro (BACEN), de fDi Markets, de KPMG,
de la Federacidn de Industrias del Estado de SGo Paulo (FIESP) y de la Fundacién
Dom Cabral (FDC) para ilustrar, contextualizar y analizar cémo han florecido las
multinacionales brasilefias en los Ultimos afios.
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Los flujos de IED de salida brasilefio, aunque han
experimentado cierta volatilidad anual, mejoraron
en las Ultimas décadas, llegando a una inversion
de 14.700 millones de dolares en 2018. Mientras
el PIB se triplicé entre 2000 y 2018, el stock de
IED se multiplico por siete, lo que da muestra

del acelerado ritmo de inversion de las empresas
brasilefas.

El crecimiento del stock de inversion en los Ultimos
afios contribuyd a moderar el impacto de la crisis
sobre la economia brasilefia. Incluso con una
elevada contraccién de la actividad doméstica y una
elevada tasa de desempleo, la situacion hubiese
sido més grave si las empresas no estuviesen
internacionalizadas, llevando a un incremento de
quiebras y cierres empresariales.

La primera década de los anos 2000 consolidd

una nueva etapa de expansion internacional de

las empresas brasilefias, en la cual la presencia

de instituciones publicas fue fundamental para
promover el desarrollo de sectores productivos de
la economia nacional. Entre estos destacan el Banco
Nacional de Desenvolvimento Social e Econémico
(BNDES), APEX Brasil, el Ministério da Economia,
IndUstria, Comércio Exterior e Servicos y el propio
Ministério das RelacGes Exteriores.
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Tanto los flujos como el stock de salida de la IED
brasilefia muestran que las multinacionales que mas
se internacionalizaron pertenecen a los sectores
secundario y terciario de la economia. Estas firmas
adquirieron entre 2006 y 2018 més participaciones
en capital de empresas en estas industrias, mientras
que los sectores extractivos e inmobiliario vieron
reducir enormemente su inversion.

Los paises fiscales del Caribe, Estados Unidos y
algunos paises europeos fueron los principales
receptores de la IED brasilefia, mostrando que las
multinacionales buscar reducir costes al mismo
tiempo que apuestan por economfias mas maduras
para ganar ventajas competitivas en las economias
en las que operan. Un total de 8 paises concentran
el 85% de la IED de salida entre 2014 y 2018: Islas
Caimén, Paises Bajos, Estados Unidos, Bahamas,
Portugal, Luxemburgo, Islas Virgenes Britanicas y
Austria.

El interés de los inversores brasilenos por

Europa estd ligado al hecho de las oportunidades
existentes en esta regién después de la larga crisis
experimentada en los Ultimos afos. No obstante,
Europa es hoy uno de los mercados maduros
globales, y tener éxito en esta parte del mundo
supone un gran nimero de ventajas como tener
acceso al talento local, tecnologias de vanguardia,
I+D y otros factores que acaban llegando a la matriz
brasilefa impulsando sus capacidades competitivas.

Los proyectos greenfield realizados por las
empresas brasilefias crecieron en los Ultimos afos,
mostrando el interés de las empresas brasilefas
por la instalacion fisica en otros mercados. Aln
cuando se produjo una reducciéon de proyectos
entre 2014 y 2017, que pueden deberse a la crisis
economica en Brasil, hay senales de recuperacion
en los dos ultimos afos, con un repunte del
empleo y proyectos anunciados. Los proyectos
greenfield estuvieron altamente centrados en el
sector de servicios, especialmente en el sector TIC
y financiero, y estén altamente concentrados en un
recudido nimero de diez empresas.

Las fusiones y adquisiciones transfronterizas

en 2018 tuvieron como principal destino los

paises de América Latina y América del Norte,

que concentraron un 51 % de las transacciones
registradas. Las empresas de los sectores de
servicios, especialmente de TIC e internet, fueron las
que tuvieron una mayor participacién, una tendencia
que se aprecia a lo largo de los Ultimos afios. Por

su parte, las empresas dedicadas a industrias
extractivas redujeron notablemente su participacion
en este tipo de operaciones.

El impacto de la guerra comercial entre Estados
Unidos y China, asi como otros factores de la
economia global, afectaron a las decisiones de
inversion de las multinacionales brasilefias en otros
paises. Entender la importancia de estos factores y
como impactan en la [ED es fundamental para que
los agentes que lideran y promueven las inversiones
sean mas eficaces en sus acciones.
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A. ZESTRATEGIA, OPORTUNIDAD O PROTAGONISMO?
DE EMPRESAS ESENCIALMENTE EXPORTADORAS, LAS
MULTINACIONALES BRASILENAS AVANZAN EN SUS
PROCESOS DE INTERNACIONALIZACION

Alcanzar el nivel de 8 mayor economia del mundo fue
un proceso lento y nada facil. Brasil y sus empresas
sufrieron varios percances hasta llegar a esa posicion.
Por tratarse de una economia en desarrollo y por haber
experimentado una industrializacion tardia, el Gobierno
se vio obligado a intervenir de forma activa en la
planificacién industrial brasilefa a lo largo del siglo XX
con el fin de promover mejoras en la balanza de pagos,
en especial en la balanza comercial. La adopcién de los
modelos de sustitucién de importacién y de la plataforma
de exportacion a lo largo del siglo XX es fundamental

en la historia del desarrollo econémico de Brasil, y
resulta imprescindible para entender el éxito de algunas
empresas estatales brasilefias en el ambito internacional,
precisamente por el gran interés del Estado brasilefio en
impulsar ciertos sectores de la economia.

El pasado casi exclusivamente exportador de las
empresas brasilefas, cuya presencia internacional
(cuando existia) servia de apoyo a la actividad
exportadora en Brasil, parece haber dado lugar a un
creciente aumento de la presencia de las multinacionales
brasilefias para fines comerciales, productivos y de
exportacion en otras economias, especialmente a partir
de los afios 90. La apertura econdmica brasilena, la
estabilidad macro vy la evolucion de la estrategia de
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las empresas a nivel mundial permitieron que cada

vez fueran mas las que deseasen obtener nuevas
ventajas competitivas y comparativas. Con el éxito de

la internacionalizacion se consolida la importancia de la
inversion internacional realizada por esas empresas para
la supervivencia de los negocios.

Sin abandonar la idea del Estado promotor del desarrollo,
la primera década de los afios 2000 abrié una nueva
etapa en el proceso de expansion internacional de las
empresas brasilefas. En ella, la presencia de organismos
publicos federales se hizo imprescindible para la
promocioén del desarrollo de sectores productivos de

la economfa brasilefa considerados estratégicos por

el Gobierno y, por consiguiente, contribuyd de forma
directa e indirecta a la internacionalizacion de las
empresas que actuaban en esos sectores.

Entre esos organismos publicos, destacan el Banco
Nacional de Desarrollo Social y Econémico (BNDES),
vinculado al Ministerio de Planificacion del Gobierno
federal, la Agencia Brasilefia de Promocion de
Exportaciones e Inversion (APEX Brasil), el Ministerio

de Economia, Industria, Comercio Exterior y Servicios,

y el propio Ministerio de Asuntos Exteriores, cuyas
actividades son complementarias y no se solapan. Juntos,
los programas v servicios ofrecidos por esos organismos
fueron fundamentales para la actual coyuntura de las
multinacionales brasilefas, permitiéndoles alcanzar la
posicion de competidoras respetadas vy lideres mundiales
en los mercados en los que actuan.

B. ¢COYUNTURA O ESTRUCTURA? COMO LOS
FLUJOS Y EL VOLUMEN DE IED EXPLICAN LA
INTERNACIONALIZACION BRASILENA Y SU
TRAYECTORIA DE RECIENTE EXPANSION

Antes de abordar los paises y regiones y sus sectores de
actividad econdmica contemplados por la IED brasilefa,
es necesario entender cdmo las empresas brasilefias y la
economia de Brasil han evolucionado con la entrada vy salida
de inversiones extranjeras a lo largo de los Ultimos afos.

El grafico 1 presenta los resultados netos del flujo de

IED de Brasil en valores corrientes con respecto a la
entrada y salida de ese tipo de inversién?. En cuanto

Crdfico1

a la entrada de IED, Brasil pasé a recibir grandes
volimenes de inversion a partir de 1995°. El grafico nos
muestra que la trayectoria ascendente de las entradas
se mantiene superior a la de las salidas, a excepcién del
ano 2006. Sin embargo, en ninglin afio de la serie se
produjo desinversion en la entrada, Unicamente altibajos
que se pueden achacar a impactos externos e internos
que sufrio la economia, como la crisis que afecto a
Argentina en torno al afio 2000, la crisis de las hipotecas
de alto riesgo en 2007-2008 vy la propia crisis politica 'y
economica brasilena en 2015-2016.

Flujos netos de entrada y salida de IED entre 2000y 2018 (millones de délares)
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Fuente: Banco Central do Brasil.

2. £l Banco Central do Brasil utiliza una terminologia especifica para la inversion
directa. Dividida en dos categorias, de entrada y de salida, también se puede
identificar como activos y pasivos de inversién directa, donde la salida equivale a los
activos y la entrada a los pasivos. Asimismo, en la cuenta financiera de la balanza
de pagos, las inversiones directas se dividen en inversion directa en el pais (IDP),
que son los movimientos de entrada, e inversién extranjera directa (IED), que son
los movimientos de salida. Por dltimo, el volumen de inversion directa también
se conoce como posiciones de inversion directa, que es la denominacién mds
utilizada por el BCB. Esas denominaciones podrdn utilizarse a lo largo del capitulo,
pero se ha optado por reforzar el uso del término inversion extranjera directa
(IED) especificando sus movimientos (de entrada y salida), considerando que el
empleo de diferentes denominaciones causaria confusién a los lectores menos
familiarizados con el tema.

3. El afio 1995 fue un hito para Brasil ya que, ademds del Plan Real, la
flexibilidad del Banco Central al hacer politica fiscal, la apertura del mercado
y las privatizaciones de empresas estatales, el pais, asf como otras economias
emergentes, pasé a recibir dinero de organismos financieros internacionales
para saldar los préstamos recibidos en los afios 80, periodo caracterizado por
una profunda crisis econémica en Brasil. £l Plan Brady, como se denomind el
plan de apoyo a las economias emergentes, aument? la liquidez internacional y
permitié que los paises tomadores de préstamos pudieran gestionar mejor su
deuda externa, mitigando los riesgos de impago. Los paises que aprovecharon esa
oportunidad y registraron mejoras macroecondmicas se transformaron también en
pafses que atrajeron la inversion externa de economias mds desarrolladas. Brasil
fue uno de esos paises beneficiados.

Global LATAM 2019
Series Inversion Extranjera
45



En cuanto a la salida, se observa un panorama diferente
vinculado exclusivamente a las actividades de las
empresas brasilefas que realizan inversiones en otros
paises. Las empresas brasilefias comenzaron a expandirse
de forma méas amplia a mediados de la primera década de
los anos 2000, como indica la creciente salida de IED en
todo ese periodo.

Durante la década de 2010, la media anual de IED

de salida se incrementd notablemente respecto al
periodo anterior, hasta los 15.000 millones de ddlares,
en comparacion con los 8.300 millones de ddlares del
periodo 2000-2009. Aln asi en los afios 2012 y 2015
se aprecia una caida. Esta menor inversion puede ser
consecuencia del deteriodo macroecondmico de Brasil
que provocod un descenso en la politica de concesion de

4. Aunque los flujos de IED registren valores negativos, el volumen de IED de un pais
ofrece mds informacién sobre la desinversidn en general que los flujos registrados en
la balanza de pagos, que no son menos importantes que aquellos para un andlisis
coyuntural. La disminucién de los flujos no es necesariamente un signo negativo, ya
que no siempre una transaccién iniciada en un afio se concluye en ese mismo afio.
Por ejemplo: un afio especifico puede coincidir en presentar transacciones de ventas
que superen las de compras, y la balanza de pagos registrard valores negativos. Con
todo, sin una visién del volumen, es imposible saber a ciencia cierta el estado de las
inversiones y desinversiones medias de un pars.

Global LATAM 2019
Series Inversion Extranjera
46

créditos a la internacionalizacion de empresas brasilefias,
asi como una reorientacion de las estrategias en favor de
la inversion interna“.

En los dos Ultimos afos, a pesar del comportamiento
volatil de los flujos, mostraron que las multinacionales

brasilefas mantuvieron elevados niveles de salida de IED.

En 2017 se aprecia un nuevo repunte de las inversiones
hasta los 21.300 millones de ddlares, un volumen
elevado y positivo. En el aflo 2018 la inversion también
fue positiva, alcanzando los 14.700 millones de dolares,
inferior al afio anterior, como era de esperar en un afno
con elecciones presidenciales. La incertidumbre sobre el
nuevo gobierno unido a la recesion econémico llevaron a
los inversores a incrementar su cautela.

Grdfico 2

Stock de IED de Brasil entre 1990y 2018 (miles de millones de ddlares)
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Fuente: UNCTAD e Banco Central do Brasil.

La serie presentada en el grafico 2 muestra la evolucion
del stock de IED en Brasil por entrada (pasivos) y

salida (activos). A lo largo de los 29 anos, los pasivos
aumentaron méas en términos relativos que los activos.
Sin embargo, especialmente en el caso de los inversores
brasilefios y el volumen de IED, tanto la curva de

salida del grafico 2 como las variaciones medias del
cuadro 1 indican una estabilidad mayor del volumen

en comparacion con la entrada realizada por inversores
extranjeros en el pais.

:Qué representa necesariamente esa estabilidad en el
stock de inversion brasilefia en el extranjero? Desde

el punto de vista econémico, ese crecimiento casi
siempre positivo, poco volatil, puede significar que las
multinacionales brasilefias se encuentran en un proceso
de maduracién, que sus inversiones estan generando
resultados y que, a pesar de que el flujo de IED se
produce de forma mas inmediata, la produccién o gestion

de las filiales extranjeras se establece para garantizar la
supervivencia, el mantenimiento vy la expansion de los
negocios en otros mercados.

Para las multinacionales brasilefas, cuanto mas se
comprometen y se integran en nuevos mercados,
aumentando el volumen de IED, y cuanto mas soporte
dan sus actividades a la importacion de bienes
procedentes de la matriz o cuanto méas amplian la
capacidad productiva para la exportacién en los
mercados en los que actlan, mayores seran los
beneficios para las economias que intervienen en esas
transacciones comerciales. Esas operaciones seran
también positivas para la economia brasilefa, ya que,
ademas de la mejora del comercio exterior, las remesas
de beneficios, dividendos y regalias a las matrices
brasilefias se incluyen en la balanza de pagos del pais,
y la entrada de divisas acaba financiando los déficits en
transacciones corrientes.
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El'aumento del stock de IED en los Ultimos afios I Volviendo a los datos del grafico 3, las multinacionales pasé de 192.000 millones de ddélares a 381.000 millones
contribuyo a que la economia brasilefa no sufriera aln brasilefias mantuvieron el crecimiento del volumen de délares, con un crecimiento del 99 % muy superior
mas con la crisis econdmica. Ante la fuerte reduccion de Variaciones medias de entrada y salida de stock en una tasa del 9 % a.a., con variaciones menores a lo al aumento registrado en el volumen de los inversores
la demanda nacional y la elevada tasa de desempleo, la de IED largo de la serie en comparacién con las variaciones de extranjeros en Brasil, tanto en términos relativos como en
situacion podria haberse agravado si esas empresas no se entrada. Por otro lado, entre 2010 y 2018 el crecimiento términos absolutos, que fue del 12 % (79.000 millones
hubieran expandido hacia otros mercados, exponiéndose del stock de las empresas brasilefas en el extranjero de délares) (Gréafico 4).
a un mayor riesgo de quiebra. _—
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deteriorado, y para los agentes financieros los momentos 00 :

de inestabilidad econdmica aumentan los riesgos a los
que se expone la inversién.

50
Otro hecho importante surgido a inicios de 2018 que
perdura hasta nuestros dias es la guerra comercial

entre EE. UU. y China, que sembro de incertidumbre el
panorama de la inversion a nivel mundial, principalmente
en mercados emergentes como el brasilefo. Iniciada

por el Gobierno de Trump, la politica proteccionista

para el aumento de los aranceles a la importacion de
algunos productos chinos provocd represalias por parte
de Pekin. En ese conflicto de intereses con el pretexto Fuente: informe de inversidn directa en el pais (BACEN, 2018) y cuadro de posicién de inversién internacional (BACEN, agosto de 2019).
de defender sus respectivas industrias, las dos mayores
economias mundiales influyeron en el comportamiento

..
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® Participaciones ~ ® Operaciones intercompahias @ Total

de los agentes financieros y productivos en todo el El grafico 4 nos da una idea de como los dos otros paises que préstamos entre matrices brasilefias
mundo, principalmente en lo relativo a las decisiones de componentes principales de la IED, participacién en el y sus filiales extranjeras. Ademas, segun el informe
inversion. capital y operaciones entre empresas, evolucionaron de inversion directa en el pais de 2018, en 2017
en los Ultimos anos. La participacién en el capital el volumen de IED (activos de inversion directa)
sumo casi el 20 % de la composicion de la IED en ese representaba el 44 % de los activos externos totales,
5. En el afio 2018 los datos de la UNCTAD, asi como los del Banco Central do Brasil periodo, lo que indica que hubo un mayor movimiento constituyendo la categoria de inversion de mayor
muestran una ligera disminucién del volumen de salida brasilefio. Con todo, es de adquisicién de acciones de empresas extranjeras en volumen.

posible que la informacion se ajuste con la publicacién del Censo de Capitales en
noviembre de 2019.
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La rentabilidad del volumen de IED es el resultado
calculado a partir de la proporcion entre los beneficios
obtenidos en un determinado afio y el volumen de IED
en forma de participacion en el capital al final de ese afo.
Cuando el valor obtenido de la rentabilidad es negativo,

Crdfico 5

como fue el caso en 2015, se produce una pérdida
agregada de las empresas de IED. Entre 2010y 2017 la
rentabilidad fue positiva, a excepcién del ano 2015, como
muestra el grafico 5 a continuacion.

Rentabilidad del stock de IED de salida en forma de participacion en el capital (miles de millones de délares)
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Fuente: informe de inversion directa en el pais (BACEN, 2018).

Sin duda, las multinacionales brasilefias se han expandido
en los Ultimos afos, y parece razonable afirmar que esta
tendencia va a continuar. A pesar de que la rentabilidad en
2017 fue menor que la rentabilidad de 2011, los valores
absolutos compensan la diferencia relativa en casi 4.000
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millones de ddlares, y el crecimiento que registra el volumen
ano tras ano nos permite afirmar que las inversiones
realizadas por las empresas brasilefias en el extranjero en
los Ultimos afnos confirman la importancia del papel de la
internacionalizacién para sus negocios y su supervivencia.

El grafico 6° muestra que las multinacionales brasilefas
adquirieron entre 2006 y 2018 maés participacion en

el capital de empresas de los sectores de servicios e
industria, mientras que la inversion en los sectores de
explotaciéon de recursos naturales y adquisiciéon y venta
de inmuebles fue casi nula en ese mismo periodo. Los
valores oscilaron bastante. El afio 2010 fue el que
mayor volumen registro, 30.300 millones de dolares,
siendo también el mejor afio en términos absolutos
para inversiones en industria y servicios en los paises
receptores de la IED brasilefa.

Grdfico 6

En cuanto a destinos de inversion las cifras acumuladas
muestran que ocho regiones/paises concentraron el

85 % (74.000 millones de ddlares) de la IED de salida
entre 2014 y 2018, a saber: Islas Caiméan, Paises Bajos,
Estados Unidos, Bahamas, Portugal, Luxemburgo, Islas
Virgenes Britanicas y Austria’. Algunos de esos destinos,
por ser paraisos fiscales, poseen alicuotas tributarias
reducidas, y esto por si solo se convierte en uno de

los mayores incentivos para la inversion de capitales
extranjeros en esos lugares.

Flujos de salida de IED por sectores de produccidn - participacion en el capital (miles de millones de délares)
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Fuente: Banco Central do Brasil.

6. Las cifras del grdfico 5 no incluyen las reinversiones en beneficios.

7. La IED en la metodologia empleada por el Banco Central do Brasil, que se
basa en las definiciones del FMI y de la OCDE, es aquella inversién con poder de
decisién o acciones ordinarias del 10 % o mds. Algunas regiones del mundo atraen
gran cantidad de IED debido simplemente a su concentracion de organismos o
instituciones que controlan offshore otros activos de empresas. A excepcién de
EE. UU. y tal vez Portugal, en las demds regiones mencionadas se registran pocas
inversiones productivas de tipo greenfield, de instalacién per se de unidades
productivas. Aunque resulte irrelevante para la balanza de pagos la identificacion
del tipo de inversion, la mejor definicién de la IED reportaria mds beneficios a los
inversores y los organismos publicos que promueven este tipo de inversién en Brasil
y fuera de él.
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El volumen de salida no registré entre 2007 y 2018

una disminucién drastica en los sectores de explotacion
de recursos naturales y agropecuario, lo que no llega a
ser una gran sorpresa, y el Gobierno brasilefio, a través
de programas de incentivo de la internacionalizacion,
proporciono crédito para que los grandes actores
brasilefios expandieran sus activos externos en el periodo
comprendido en el gréafico 7.

Crdfico 7

w

Sin embargo, lo que realmente llama la atencion es la
composicion del sector servicios en el volumen de salida
en 2018 en comparacion con 2007, que aumento a

una tasa media del 15 % a.a. a lo largo del periodo. Las
multinacionales brasilefias se han convertido cada vez
mas en prestadoras de servicios a nivel mundial. Seguin
el estudio de inversion directa en el pais de 2018, en la
participacion en el capital, las obras de infraestructura

y comercio son los servicios que mas inversiones
concentraron en 2017.

Stock de salida de IED por sectores de produccidn - participacion en el capital (miles de millones de délares)
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Es interesante resaltar como los paises europeos
destacan como destino de la inversién en comparacion
con los paises americanos en 2018 (133.000 millones
de ddlares de los paises europeos, comparado con
24.000 millones de dolares de los americanos), lo que
indica un interés de las empresas brasilefias en expandir
sus operaciones mas alla de la esfera mas previsible, el
mercado latinoamericano.

Desde el punto de vista estratégico, el interés de los
inversores brasilefos por Europa puede deberse a que el
mercado europeo ofreciera oportunidades tras la crisis
econdmica sufrida por algunos paises del bloque de la
UE. No obstante, Europa se configura como uno de los
mercados mas maduros a nivel mundial. El éxito de los
negocios en esa region reporta beneficios a las empresas
brasilenas, que pasan a tener a acceso al talento local, a
las tecnologias disponibles, al conocimiento de centros
de investigacion y universidades, entre otros factores
importantes, que llegan en algin momento a las matrices
en Brasil, impulsando alin més su internacionalizacion.

Podemos entender que los cambios estructurales

en Brasil en las Ultimas décadas provocaron que

las inversiones directas de las empresas brasilefas
aumentasen de forma significativa. Una de las formas
de percibir la magnitud de esas inversiones es comparar
su proporcion con relacion al PIB brasilefio, que en el
ano 2000 fue de 655.000 millones de doélares, mientras
que el volumen de salida representé solamente el 8 %
(53.000 millones de ddlares) de ese valor. En 2018,

la participacion de la IED de salida alcanzé el 20 %
(381.000 millones de dolares) del PIB, que registré

la cifra de 1.867.000 millones de dolares. En otras
palabras, mientras que el PIB se triplicd en 19 afos, el
volumen de salida de IED se sextuplicé en el mismo
periodo, lo que revela un ritmo intenso en el proceso de
internacionalizacion de las empresas brasilefias.

Se plantean aqui algunos puntos destacados del apartado B:

e Los flujos de salida de IED brasilefio, aunque hayan
variado notablemente afno tras ano, presentan una
mejora en las tres ultimas décadas, llegando a los
14.700 millones de délares en 2018.

e Tanto los flujos como el volumen de salida de IED
brasilefia muestran que las multinacionales brasilefas
que mas se internacionalizaron en los ultimos afos
pertenecen a los sectores secundario y terciario de la
economia.

e Los parafsos fiscales caribefos, EE. UU. y algunos
paises europeos fueron los principales receptores de
IED brasilefa, lo que muestra que las multinacionales
brasilefias buscaron reducir costes al tiempo en que
apuestan por economias méas maduras para obtener
ventajas competitivas y comparativas en los paises en
los que estan presentes.

e Mientras que el PIB se triplicé entre 2000 y 2018, el
volumen de IED de salida brasilefa se sextuplicé en
el mismo periodo, lo que indica un ritmo acelerado de
internacionalizacion de las empresas brasilefias.

e Elimpacto de la guerra comercial entre EE. UU.
y China, asi como otros factores de la economia
mundial, afectan a las decisiones de inversion de las
multinacionales brasilefias en otros paises. Entender
la importancia de esas circunstancias y sus impactos
en la IED es fundamental para que los agentes que
promueven la internacionalizacion sean mas eficientes
en sus acciones.
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C. CRECIMIENTO ORGANICO INTERNACIONAL:
EL DESAFIO DE LA EXPANSION PROPIA Y LA
INVERSION PRODUCTIVA

La consolidacion del dinamismo vy la integracién de

las empresas brasilefias en las relaciones econémicas
internacionales también se puede percibir por la
cantidad de esas empresas que se expandieron a nivel
internacional a través de proyectos greenfield de IED,
también conocidos como nuevos proyectos. Hemos
visto que el volumen de salida de la inversion directa
brasilefia aumenté en los Ultimos anos de forma casi
lineal a partir de 2003, pero ;cuédles fueron los volumenes
de inversiones realizadas desde entonces que se
configuraron como inversiones productivas en forma
greenfield? Esta parte del capitulo aborda esa modalidad
de inversion directa, analizando de forma agregada los
proyectos greenfield creados por las multinacionales
brasilefas, el volumen invertido y la cantidad de empleo
creada por esas empresas entre 2003 y marzo de 20198,

Enlos 16 afios de la serie analizada, las multinacionales
brasilefas crearon un total de 1054 proyectos greenfield
de IED, lo que representa un total de inversién de capital
de 79.000 millones de ddlares, alrededor de 75 millones
de délares por proyecto. Para el mismo periodo, esos
proyectos crearon un total de 167 186 empleos de forma
directa, con una media de 159 empleos por proyecto.
Esas cifras, en comparacion con las de otras economias
de América Latina, situaron a Brasil como uno de los
paises que crean mas proyectos greenfield en la region,
segulin la informacion presentada por The fDi Report entre
2015y 2019.

En cuanto a los tipos de proyectos realizados por las
empresas, el grafico 8 muestra que la gran mayoria esta
formada por nuevos proyectos (82 %), y sus medias de
inversion en capital y empleos creados fueron de 72
millones de ddélares y 149, respectivamente. La inversién
media en capital de expansiones y recolocacion fue de 84
millones de délares y 108 millones de ddlares, mientras
que la media de empleos creados por esos dos tipos de
proyectos fue de 209 (expansiones) y 106 (recolocacion).

La cantidad de nuevos proyectos en esos 17 afos nos
permite deducir que la estrategia principal adoptada
por las empresas en lo relativo a la internacionalizacion
fue efectivamente la instalacion fisica de filiales en los
mercados en los que deseaban introducirse. Los nuevos
proyectos se vinculan a la estrategia de entrada en los
mercados v, por ello, también se asocian con elevados
riesgos para las empresas.

Los proyectos de expansion y recolocaciéon estdn mas
relacionados con la planificacion que viene a posteriori
en la estrategia de internacionalizacion, demandando
una maduracion de las actividades en esos lugares para
realizarse en su momento. La expansion se considera una
etapa secuencial de la internacionalizacion que depende
de varios factores coyunturales y estructurales internos
y externos de las empresas, mientras que los proyectos
de recolocacién se vinculan a la contratacion de nuevos
servidores y banco de datos, pudiendo considerarse
actividades de soporte a las operaciones.

;Cuéles fueron los destinos de los proyectos freenfield
de IED de las empresas brasilefas? Los proyectos de ese
periodo, en su gran mayoria, se destinaron a América
Latina (47 % de las inversiones). EE. UU. (19 %) vy
Argentina (10 %) destacan como principales receptores
de los proyectos greenfield de las multinacionales
brasilefas, que también representaron la mayor
proporcion de empresas que invirtieron en un pais
especifico, seguin los datos del grafico 9.

También cabe destacar que Europa fue el segundo mayor
destino de los proyectos greenfield de IED brasilefa,
mientras que Reino Unido, Francia y Espafa fueron los
principales paises receptores de esa region econdmica.
Argentina, EE.UU. y México fueron los paises que mas
empleos crearon en ese periodo a través de proyectos
brasilefios, mientras que Colombia concentré el mayor
volumen de inversiones en capital de las multinacionales
brasilefas.

Crdfico 9

Proyectos de IED anunciados por pais de destino

Grdfico 8

Distribucin y ndmero de proyectas por tipologfa de inversidn \© DE N DE EMPLEOS CREADOS |  INVERSION EN CAPITAL (millones de délares)

PROYECTOS ~EMPRESAS ~ TOTAL| MEDIA|  TOTAL | MEDIA

& Estados Unidos - 207 © 140 © 18.65 9 7.457,40 36,00

2 Argenting . 108 72 255510 236 6.809,40 63,00
@ Colombia .59 46 8.631 146 9.355,80 O 158,60 ©

g 9 # ReinoUnido -~ . 59 4 2.845 48 1.072,70 18,20

@ - @ ) México 56 48 14.922 266 © 4.264,30 76,10

@ Ching . 51 32 8.982 176 2.903,40 56,90

O Peri 39 28 7.233 185 3.848,40 98,70

O Franda 32 23 1180 36 635,90 19,90

Recolocacin @ Chile .30 27 3.548 118 2.207,20 73,60

Expansion © Espafia .30 18 1.302 43 259,20 8,60

Nuevos proyectos Otros paises de destino - - 383 313 74127 193 40.083,80 104,70

101 . 1.054 447 167186 158 78.897,50 74,90

Fuente: fDi Intelligence (The Financial Times Ltd).

8. Estos datos y otra informacidn sectorial y de actividad econémica aquf incluida © Valor mdximo

se han extraido de fDi Markets, una base de datos que recoge informacién sobre
proyectos de inversion transfronterizos realizados por multinacionales de todo el
mundo, sin incluir informacién sobre fusiones y adquisiciones, que se abordard en
un apartado diferente, segln la presentacién de los datos de fDi Markets.

Fuente: fDi Intelligence (The Financial Times Ltd).
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El cuadro 10 muestra informacion sobre las tendencias de crecimiento negativo sigui¢ una nueva expansion En cuanto a la cantidad de empresas brasilefas que Durante el periodo, las inversiones de las multinacionales

detectadas por fDi Market de los proyectos greenfield de los proyectos de IED al afio siguiente, y no aumento crearon proyectos greenfield, 447 de ellas realizaron esa brasilefas se dirigieron a cinco de los 37 sectores

de IED brasilefia. De forma amplia, la tasa anual media solamente su cantidad, ya que tanto los empleos como modalidad de inversién en los Ultimos 17 afos. El afo industriales registrados por fDi Markets, como muestra
de crecimiento de los proyectos fue del 9,5 %, lo la inversién en capital se incrementaron en 2018. Esos 2018 también destacd en ese aspecto, ya que registrd el grafico 12. El sector de Tl es el que méas destaca,

que representa un signo positivo, dadas las fuertes resultados positivos pueden ser un reflejo directo de la la mayor cantidad en la serie de empresas brasilefas siendo responsable de un sexto del total de los proyectos
reducciones que se produjeron en algunos anos. A la mejora de las condiciones macroecondmicas de Brasil, que invirtieron en proyectos greenfield, como muestra el freenfield transfronterizos.

recuperacion registrada en 2017 tras 3 afios consecutivos que permitio que las empresas volvieran a invertir. grafico 11.

Grdfico 10 Crdfico 11

Caracteristicas por proyectos de IED de las empresas brasilefias NUmero de empresas brasilefias que invirtieron por aiio y % con respecto a las multinacionales del mundo
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2004 -----eseemsenese 45 9,8% 9.761 216 © 3.347,80 74,4
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o Valor mdximo Fuente: fDi Intelligence (The Financial Times Ltd).
Fuente: fDi Intelligence (The Financial Times Ltd).

9. Solo los afios completos se tuvieron en cuenta para el cdlculo de la tasa de

crecimiento medio anual.
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En cuanto a la creacién de empleo, los sectores que mas
destacan son los del metal, seguido de la industria textil,
los alimentos y el tabaco, el software y los servicios de TI.
El sector metallrgico tiene la mayor media de creacion de
empleo por proyectos (media de 392 empleos), siendo el
segundo sector que mas inversion en capital realiza, con
una media de 207,20 millones de ddlares por proyecto.

El sector del carbon, el petréleo vy el gas tiene la mayor

Grdfico 12

media de inversion en capital y la mayor inversiéon
absoluta por sector (30 % del total). Los resultados del
sector del carbén, el petroleo y el gas estan directamente
vinculados a la expansion internacional de Petrobras a

lo largo del periodo. Ademés de poseer el monopolio de
la explotacion del petréleo en territorio brasileno, es la
multinacional que realiza gran parte de las actividades de
ese sector.

Caracteristicas de los proyectos anunciados por sectores de actividad

N2 DE

PROYECTOS
Software y servicios de Tl 164
Servicios financieros 104
Textil 90
Metales 88
Alimentos y tabaco 85
Productos de consumo 80
Quimicos 55
Carbén, petréleo y gas 54
Servicios de negocios 43
Aeroespacial 28

Otros sectores 263 0
TOTAL ---emmmmmmm e . 1.054

o Valor mdximo

EMPLEOS CREADOS | INVERSION EN CAPITAL (milones de dolores)

TOTAL MEDIA TOTAL MEDIA

12.361 75 1.231,60 7,50
3.645 35 2.626,80 25,30
17.035 189 2.371,10 26,30
34.5M 3920 18.232,40 207,20
16.548 194 3.184,40 37,50
10.519 131 2.796,60 35,00
7.694 139 5.329,10 96,90
9.871 182 24113,60 0 446,50
4.895 n3 226,00 5,30
4172 149 1133,90 40,50
459350 174 17.651,90 67,10
167.186 158 78.897,50 74,90

Fuente: fDi Intelligence (The Financial Times Ltd).

Hasta aqui, los datos presentados muestran un panorama
general de las inversiones greenfield de las empresas
brasilefias que corrobora la percepcién positiva de que

el proceso de internacionalizacion de esas empresas ha
crecido considerablemente a lo largo de los afos. Con
todo, es necesario realizar algunas observaciones, dada la
importancia y la relevancia que las inversiones greenfield
tienen en lo relativo a IED realizadas por empresas.

En primer lugar, cuando nos centramos en los proyectos
greenfield de IED y constatamos que aumenté la cantidad
de proyectos, empleos e inversiones en los Ultimos anos,
la percepcion general es casi inequivoca de que los
procesos de internacionalizacion de las multinacionales
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perdurardn y reportardn nuevos beneficios a las
economias participantes.

En segundo lugar, a diferencia de los destinos
indicados en los flujos y el volumen de IED de

salida, que registraron una concentracién de las
inversiones brasilefas en paraisos fiscales, casi siempre
intermediarios en las inversiones directas realizadas,

los proyectos greenfield muestran exactamente el
destino de esas inversiones. Considerando Unicamente
la informacion relativa a los destinos de los proyectos
greenfield, es evidente que el mercado principal al que se
dirigen las multinacionales brasilefias son los paises de
Sudamérica y Norteamérica, seguidos de Europa y Asia.

Por ultimo, se percibe la relevancia que el sector de

los servicios tiene para la IED brasilefa, que se refleja
en la cantidad tanto de volumen vy flujos como de
proyectos greenfield. Las empresas brasilefas se estan
especializando mas en la prestacion de servicios a los
mercados en los que actlan. Esto puede deberse a

que esos mercados estdn mas abiertos a la entrada de
empresas que prestan servicios que a la de aquellas que
ofrecen bienes de consumo. Otro motivo puede ser que,
en general, los servicios necesitan una asignacion de
recursos menor que los bienes de consumo duraderos y
no duraderos, incluidos los bienes intermedios. Un tercer
motivo, que puede resultar mucho més obvio que los
anteriores, es que el sector servicios brasilefio tiene un
peso importante en su PIB, y hay politicas publicas que
incentivaron la exportacion de servicios brasilefios a lo
largo de los afos, incluidas aquellas que contaron con
presencia comercial en el extranjero™.

La participacion relativa de los proyectos internacionales,
segln los criterios del informe elaborado por fDi Markets,
muestra que las 10 empresas brasilefias que méas
proyectos crearon se dedicaron casi en su totalidad al
ambito internacional, mientras que seis de ellas realizaron
proyectos transfronterizos en los Ultimos 12 meses.

En cuanto a los sectores a los que pertenece cada una de
esas empresas, se percibe que la composiciéon del grupo
es muy heterogénea, ya que Petrobras, Vale y Moy Park
actuan en el sector primario, Aesop, Havaianas, Embraer,
Braskem y Marcopolo se dedican al sector secundario, y
en el sector terciario se encuadran Stefanini IT Solutions
e Itau Unibanco. Con todo, los sectores primario y
secundario lideran la cantidad de proyectos, tanto en
términos absolutos como en los proyectos realizados en
los Ultimos 12 meses, destacando Vale y Aesop, con tres
proyectos cada una.

En cuanto a las 10 empresas mejor posicionadas,

Moy Park cede su lugar a Banco do Brasil entre las 10
principales. En conjunto, esas multinacionales brasilefas
fueron responsables del 34 % de los empleos creados

y del 53 % de las inversiones en capital realizadas fuera
del pafs en los Ultimos afios en lo relativo a proyectos
greenfield. La media de creacién de empleos (239 por
proyecto) de esas multinacionales también supera todas

10. Puede obtenerse mds informacion en la pdgina web del Ministerio de Economia,

Industria, Comercio Exterior y Servicios. Disponible en: <http://www.mdic.gov.br/

index.php/comercio-servicos/a-secretaria-de-comercio-e-servicos-scs-11>

las medias, asi como la elevada media de inversiones por
proyecto de 176,46 millones de ddlares.

11 empresas brasilefias concentran gran parte de los
proyectos greenfield de IED brasilefia, en su gran mayoria
de los sectores primario y secundario. Sin embargo,
considerando la muestra como un todo, el sector terciario
fue el que cred mas proyectos greenfield. Esto coincide
también con lo que se observa en cuanto a cantidad de
volumen vy flujos por sector productivo, que registré una
mayor participacion de los servicios en la inversion de
IED en los ultimos afos.

Algunos puntos destacados de este apartado:

e Los proyectos greenfield realizados por las empresas
brasilefias aumentaron a lo largo de los afios, lo que
demuestra que la internacionalizacion de las empresas
brasilefias se dio a través de la instalacion fisica en los
mercados externos.

e A pesar de la reduccion de la creaciéon de proyectos
entre 2014 y 2017, cuyo principal motivo pudo ser
la crisis econdmica brasilefa, se observan signos de
recuperacion en los Ultimos dos afios, con el aumento
del empleo, de la cantidad de proyectos y de las
inversiones realizadas.

o ElI 54 % de las inversiones en capital realizadas por
las multinacionales brasilenas en proyectos greenfield
de IED se concentra en solo 10 empresas. Se espera
que mas empresas aumenten a lo largo de los afos
sus inversiones internacionales, disminuyendo esa
concentracion y, consecuentemente, reduciendo la
vulnerabilidad internacional de Brasil.

e En cuanto a la cantidad de proyectos greenfield de
|[ED creados por sector de actividad econdmica, el
sector servicios es el que més proyectos cred en el
periodo analizado, con un crecimiento de los servicios
financieros y de Tl, como se observo también en la
composicion de los volumenes v flujos de IED.

e Los destinos de los proyectos greenfield se centran
en Sudamérica y Norteamérica concentran esas
inversiones, seguidos de los paises de Europa y Asia.
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D. INTERNACIONALIZACION ESTRATEGICA: LAS FUSIONES
Y ADQUISICIONES Y EL CRECIMIENTO DE LAS
MULTINACIONALES BRASILENAS

Otra posible perspectiva de andlisis del dinamismo
internacional de las multinacionales brasilefas serfa
aquella dada por las fusiones y adquisiciones (F&A)
anunciadas por esas empresas en los Ultimos anos,
especialmente F&A transfronterizas. Muchas veces,
las F&A se incluyen en el paquete considerado como
inversion extranjera directa. Asi como los proyectos

Crdfico 13

greenfield, son una de las categorias imprescindibles
para entender la expansion internacional de las
multinacionales brasilefas.

KPMG Corporate Finance elabora un estudio

trimestral con los datos de F&A brasilefas nacionales y
transfronterizas. Segun el ultimo informe publicado, que
incluye el total de las transacciones realizadas en 2018,
el mercado brasilefo continlia en expansion, alcanzando
niveles historicos de cantidad de operaciones en los
ultimos dos afios, seglin se muestra en el grafico 13.

Evolucidon anual del ndmero de transacciones de F&A brasilefias
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Fuente: Fusiones y adquisiciones 2018 — 4.2 trimestre KPMG.

Alo largo de 19 afios, KPMG registré 11.693
operaciones de F&A entre empresas brasilefias y
extranjeras, la mayor parte de ellas (54 % o 6.404
operaciones) relativas a transacciones transfronterizas.

Aunque Brasil registre a lo largo de la serie una
cantidad mayor de transacciones transfronterizas, las
transacciones nacionales vienen ganando terreno en el
panorama brasilefio de F&A. Analizando los resultados
obtenidos afio a afo, se observa una tasa media de
crecimiento total de las F&A del 9 % a.a., donde las
transacciones nacionales registran un crecimiento
medio del 14 % a.a., en comparacion con el 8 % de las
transacciones transfronterizas. Esa diferencia indica que
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el mercado nacional resulta cada vez mas atractivo para
las empresas en general, y los resultados de los Ultimos
dos afos indican una recuperacion de la confianza de los
inversores en la economia brasilefa.

Analizando en profundidad las transacciones de F&A
transfronterizas del afio 2018, se observa que 38 paises
realizaron 417 operaciones en total, donde 88 de las
fusiones y adquisiciones registradas fueron realizadas

por empresas de capital mayoritariamente brasilefio que
compraron a extranjeros capital de empresas establecidas
en Brasil o en el extranjero. Esas 88 F&A se realizaron

en 22 paises, como muestra el mapa de dispersion del
grafico 14.

Crdfico 14

Destinos de las operaciones de M&A de empresas brasilefias
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Fuente: Fusiones y adquisiciones 2018 — 4.2 trimestre KPMG.

El continente americano es el que registré mas
transacciones de F&A en las que empresas brasilefias
adquirieron empresas extranjeras domiciliadas en Brasil
o en el extranjero, seguido de los continentes europeo,
asiatico, africano y por Oceania.

Con un total de 45 F&A en el continente americano,
las multinacionales brasilefas dieron preferencia a
los mercados vecinos, también considerados como

mercados mas previsibles, seglin el patron observado en
los proyectos greenfield de IED. En América destaca el
volumen de transacciones de EE.UU. (22 transacciones),
Chile (7 transacciones), Argentina (6 transacciones),
Canadéa y México (5 transacciones cada una), que
concentran el 51 % de las F&A realizadas en 2018 por
empresas de capital mayoritariamente brasilefio que
compraron a extranjeros capital de empresas establecidas
en Brasil o en el extranjero.
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Por Ultimo, a continuacion se muestra en el grafico 15 la
clasificaciéon elaborada por KPMG para el ano 2018 de
las transacciones de F&A en Brasil por sector industrial.

Grdfico 15

Clasificacion sectorial de transacciones de F&A en 2018

Transacciones en las Transacciones en las

que empresas que empresas
brasilefias extranjeras
adquirieron empresas  adgquirieron empresas
extranjeras extranjeras
TRANSACCIONES  domiciliadas en Brasil domiciliadas en Brasil
SECTOR NACIONALES oen el extranjero oen el extranjero TOTAL
@ Empresas de Internet & 94 13 62 169
® Tecnologia de la informacién (TI) —e 78 5 34 n7
© Servicios para empresas [@I 44 5 17 66
©® Compaiias energéticas ) —e 33 5 17 55
© Alimentos, bebidas y tabaco 25 6 21 52
©  Hospitales y laboratorios de andiisis clinicos @ —e 39 1 12 52
@  Petrolifero e 13 1 32 46
@  Inmobiliario @ —eo 23 4 6 33
Instituciones financieras i ——eo 16 3 14 33
Educacion i —e 27 1 1 29
Otros @ e 158 44 13 315
TOTAL ° 550 —e 88 —e 329 — e 967

Fuente: Fusiones y adquisiciones 2018 — 4.2 trimestre KPMG.

Tratandose exclusivamente de las empresas de capital
mayoritariamente brasilefno que compraron a extranjeros
capital de empresas establecidas en el extranjero, el
sector que registré mas transacciones fue el de las
empresas de Internet (13 transacciones), seguido del de
alimentos, bebidas y tabaco (6 transacciones). Se percibe
que, en el total de las fusiones y adquisiciones registradas
en 2018, los tres primeros sectores de la clasificacion
(Gréfico 15) representan el 36,4 % de las F&A en Brasil,
mientras que para las transacciones transfronterizas el
resultado es del 33 % (136 transacciones de 417).
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En general, entre 1999 v 2018 los datos recogidos por
KPMG muestran que las fusiones y adquisiciones de
empresas en Brasil se concentraron en 5 sectores: Tl,
alimentos, bebidas vy tabaco, servicios para empresas,
empresas de Internet y companiias energéticas, que
suman 4.181 operaciones de un total de 11.693
identificadas en ese periodo. Destaca también el
crecimiento de los sectores educativo, inmobiliario, del
azlcary el alcohol y de la reventa de automoviles que,
junto con el de las empresas de Internet, se aglutinaban
en la categorfa "Otros". El aumento del volumen de
transacciones de esos cuatro sectores en los Ultimos 11
anos ha sido significativo en el panorama brasilefio, lo
que demuestra la diversificacion vy el florecimiento de la
industria en general en ese periodo.

Las fusiones y adquisiciones transfronterizas también
forman parte de las estrategias de internacionalizacion
de las empresas brasilefias, y reportan beneficios de
entrada en mercados que pueden ser superiores a los
beneficios generados por la implementacion de proyectos
freenfield. Las F&A permiten a las empresas reducir sus
riesgos, ya que el acceso a la infraestructura instalada,

a 1+D, al conocimiento del mercado, a la mano de obra
local y a la red de proveedores, con la ventaja de adquirir
marcas con reconocimiento en el mercado, entre otros
beneficios, influyen en las decisiones de negocio y en la
propia expansién internacional de las empresas. Por otro
lado, hay desafios que las empresas deben superar para
que las F&A tengan éxito, tales como dificultades de
integracion, analisis inadecuado del objetivo, incapacidad
de captar sinergias y, no menos importante, deben tener
cuidado con la diversificacion excesiva, que puede crear
dificultades para el negocio.

Algunos puntos destacados de este apartado:

e Las transacciones transfronterizas son histéricamente
menores que las transacciones nacionales de F&A. En
las Ultimas décadas, con el crecimiento de la economia
brasilefa, esos movimientos se han intensificado, con
lo que el crecimiento de las transacciones nacionales
ha aumentado de 101 en 1999 a 550 en 2018.

e Las F&A transfronterizas en 2018 tuvieron como
principal destino los paises de América Latinay
Norteamérica, que concentraron el 51 % de las
transacciones registradas.

e Las empresas del sector servicios, especialmente
de Tl e Internet, fueron las que tuvieron una mayor
participacion en las F&A transfronterizas. Segun los
datos de KPMG!, esa ha sido la tendencia de los
Ultimos anos, segun la cual las empresas de la industria
de transformacion y de la explotacién de recursos
vegetales y minerales han reducido sus movimientos
de F&A transfronterizas, mientras que el sector
terciario, el de servicios, ha ido ganando terreno.

e |as empresas pueden obtener una serie de beneficios
con las F&A. Por ser uno de los componentes de la
IED, las fusiones y adquisiciones transfronterizas son
tan importantes para la estrategia internacional de
las empresas como los proyectos greenfield de IED.
Esas modalidades de inversién también pueden ser
complementarias y no representan un trade off para las
empresas que decidan invertir en los dos frentes, sino
una oportunidad.

1. Fusiones y adquisiciones 2018 — 4.2 trimestre. KPMG.

E. DE LAS POLITICAS DE INDUSTRIALIZACION NACIONAL
A LA INTERNACIONALIZACION DE BRASIL: EL BNDES
COMO PROPULSOR DE LA INTERNACIONALIZACION DE
LAS EMPRESAS BRASILENAS

El Banco Nacional de Desarrollo Econdmico y Social
(BNDES) es un organismo importantisimo en la historia
industrial brasilefa, ya que ha participado activamente
en el disefo, la planificacion y la implementacion de las
politicas que fomentaron el crecimiento de la industria

y, mas recientemente, incentivaron la expansion de

las empresas brasilefias en el extranjero a través de
financiacién, tanto para la adquisicion de activos como
para la instalacién de unidades productivas o comerciales.
Solo a partir de los aflos 20 el banco desvinculé la
internacionalizacion Unicamente a su modalidad de
comercio exterior. Es necesario entender cémo se
desarroll¢ ese proceso que limitd la financiacion del
BNDES a las actividades exportadoras de las empresas
brasilefias, hasta el punto en que el propio banco se
internacionalizé para apoyar la internacionalizacion de las
multinacionales del pais.

Como el proceso de internacionalizacién es una
inversion de alto riesgo, las empresas brasilefias que
se internacionalizaron hasta mediados de los afos

80 lo hicieron casi exclusivamente por cuenta propia,
dadas las condiciones precarias en que se encontraba
el pafs en cuanto a apoyo y fomento de las actividades
internacionales de sus empresas. La escasez de
financiacion, principal dificultad para la expansion
internacional, comenzd a modificarse principalmente
con los esfuerzos del BNDES a partir de los afios 0.
Esa modificacion de la politica de crédito del banco se
produjo en funcion de los cambios institucionales que
tuvieron lugar en Brasil y que impulsaron las empresas
hacia nuevos niveles de competitividad, confluyendo
su planificacion estratégica con las cadenas de valor
internacionales.

Extremadamente importantes para la coyuntura politica
y economica de Brasil, una serie de medidas puestas en
practica por el Gobierno federal fueron fundamentales
para impulsar el pafs en el &mbito internacional. La
creacion del Plan Real fue uno de los factores mas
importantes para la internacionalizacion de las empresas
brasilefas, ya que consiguié acabar con la hiperinflacion
en Brasil, aliviando las presiones sobre el consumo vy

la inversion y, por consiguiente, permitiendo que se
retomase el crecimiento econdmico del pais. Al mismo
tiempo, con la apertura de los mercados de capitales,

se hizo necesaria la creacién de mecanismos de
desburocratizacion del capital financiero, una demanda
de los afios 80 concertada por instituciones financieras
internacionales. Esa apertura implicaba la posibilidad de
entrada de inversiones extranjeras de cartera a través de
adquisiciones de empresas locales, y hacia posible que
inversores extranjeros implantasen filiales propias en
Brasil, aumentando la oferta de productos y estimulando
la competencia a nivel nacional.
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Asimismo, es necesario entender que el sistema
financiero y bancario evoluciono para satisfacer las
demandas que surgieron en los anos 90. A través de la
figura del Banco Central do Brasil se centralizaron esos
sistemas, y el banco paso a ser responsable del control de
riesgo de crédito, de las politicas de metas inflacionarias
y del control de divisas (cambio) por medio de actividades
comerciales de swap de divisas. Otro hecho importante
que entra en la ecuacion y que contribuye a explicar

el movimiento de entrada de capitales en el pais es la
aprobacién de la Ley de Responsabilidad Fiscal*? en el
ano 2000 por parte del Congreso, que impone el control
de los gastos publicos del Gobierno, los estados y los
municipios.

En cuanto a las etapas de la internacionalizacion

y el apoyo del BNDES, durante mucho tiempo, el

banco fomentd Unicamente las exportaciones de las
empresas brasilefas, con una vision mas limitada de
todo el proceso de internacionalizacién, asi como de los
beneficios econdémicos que reportaba a las empresas y a
las economias donde estas se encuadraban. Los estudios
realizados por el BNDES para entender esos matices

de la internacionalizacién se iniciaron en la primera
década de los afios 2000. En 2002 el banco cambio

sus directrices, permitiendo que se fomentasen las
inversiones externas de las empresas de capital nacional
con el Unico objetivo de incrementar las exportaciones
de los productos nacionales. Con todo, hasta 2005 no se
realizo la primera operacion de financiacion del banco en
su linea de crédito para la internacionalizacion.

En esa modalidad de financiacion habia algunos
condicionantes que las empresas tomadoras de créditos
debian observar para tener acceso al dinero. Debian
pagar el coste de financiacion, que incluia los costes de
captacion externa, con un spread del 3 % al 4,5 % a.a.
Asimismo, debia estipularse una prima de rendimiento
de acuerdo con cada proyecto, que debia tener un
rendimiento igual o superior al valor financiado por

el BNDES con un plazo definido para la remesa de

esos recursos a Brasil. En 2007 el BNDES incluyo el
rendimiento internacional como condicionante de su linea
de crédito. Este cambio cred una expectativa de que la

12. Essa lei complementar permitiu que os investidores tivessem condicdes de
entender a trajetoria da divida publica e, consequentemente, tomassem decisoes de
investimento no Pais, influenciando as atividades de todos os setores produtivos da
economia. Do ponto de vista macroeconémico e dos negdcios no Brasil, a década
de 1990 criou as condicdes primdrias para se entender as politicas de incentivo
@ internacionalizacdo nos anos sequintes, tendo o BNDES como principal ator no
mercado de crédito para esse fim.
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internacionalizacion se mantuviese y, consecuentemente,
el banco cumpliera su funcion social de promocién de la
industria nacional. El proceso se desarrollé, permitiendo
también que las filiales internacionales y las empresas

de todos los sectores productivos tuvieran acceso a la
financiacién del banco.

En el caso que nos ocupa, de la financiacion a la
internacionalizacion de las empresas, el BNDES
consideraba inversiones susceptibles de financiacion
proyectos greenfield, F&A, mejoras o inversiones

de ampliacién en unidades productivas instaladas,
instalacion de unidades comerciales y creacién de centros
de I+D en unidades de empresas que se encontraban en
el extranjero. Esa financiacion se limita a las empresas de
capital nacional con sede y administracion localizadas en
Brasil, asi como a sus filiales comerciales o productivas ya
instaladas en el extranjero, siempre que la mayor parte
del capital con derecho a voto de esas unidades externas
estuviera en poder brasilefo.

BNDESPAR, filial del BNDES, puede proporcionar
financiaciéon por medio de participacién accionarial, en la
que la empresa cede sus acciones con poder de voto para
tener acceso al crédito, o el propio BNDES se convierte
en detentor de la deuda de la empresa, permitiendo que
esta también tenga acceso a esa financiacion.

Para continuar con las inversiones y promover la
internacionalizacion de las empresas brasilefas,

el BNDES también inicid su propio proceso de
internacionalizacion a través de la creacion de oficinas

de representacion y una filial, cuyas funciones principales
eran la representacion del banco en las regiones en las
que més habian invertido las multinacionales brasilefas

a lo largo de los afios, la facilitacion y la captaciéon de
recursos externos para la financiacion de las actividades
de las empresas brasilefas vy, por Ultimo, la ampliacion de
la relacién institucional con otros agentes internacionales.
Las fases de la internacionalizaciéon del BNDES se pueden
dividir en tres periodos: 2006-2008, con la preparacién
de la internacionalizacién; 2009-2012, con el inicio de

la implementacion; y 2013-2014, con la consolidacién y
ampliacion de su internacionalizacion (Gréfico 16).

Crdfico 16

Linea del tiempo de la internacionalizacion del BNDES

@ m 2008

| J |

Creacion del BNDES Creacion de la Apertura de la
oficina de oficina de
representacion Londres y
en Montevideo creacion del Area

Internacional

| J |

Ampliacion de las Apertura de la Realizacién de la
oficinas de oficina de primera operacion
Montevideo y Johannesburgo financiera desde la
Londres subsidiaria

Fuente: A internacionalizactio do BNDES (2014).

Con la creacion del Area Internacional del BNDES fue
posible dar continuidad en 2009 a la puesta en marcha
de la unidad de representacion en Montevideo, Uruguay,
asi como de la filial BNDES PLC en Londres, Reino Unido.
La unidad de Johannesburgo, en Sudéafrica, que se cred
en 2013, nacié tras una reorganizacion estatutaria del
banco, y su establecimiento se sirvid de las experiencias
anteriores para acelerar el proceso de creacion. Cada una
de esas unidades cuenta con un fundamento plausible
que justifique su instalacion.

Aungue el movimiento aparente de la
internacionalizacion del BNDES haya sido de follow
the client, las unidades tenfan un propdsito y una
planificacion definida por su Area Internacional. En el
caso de Montevideo, el apoyo a la exportaciény a la
IED de las empresas brasilefas en Sudamérica podria
considerarse su objetivo principal. La filial londinense
integraba el banco en el mercado financiero internacional
y lo acercaba a otros bancos de desarrollo, instituciones
financieras y fondos soberanos, creando oportunidades
para la captacion de recursos para inversiones en Brasil,
asi como eficiencia y transferencia de conocimientos
para el BNDES. Por Ultimo, la unidad de representacion
de Johannesburgo siguié un camino maés diplomatico,
atendiendo a una demanda de la politica exterior
brasilefia en el continente africano.

EI BNDES, como banco de desarrollo publico y como
fomentador del proceso de internacionalizacion,
también recibio criticas a lo largo de los afios por
haber asumido riesgos de esas inversiones con dinero

publico. Los agentes politicos cuestionaron la gestion del
banco alegando que funcionaba como favorecedor de
determinados grupos en detrimento de la funcién social
que el BNDES desempena. En ese caso, fue necesaria
una mayor transparencia de los datos del banco y de

sus tomadores de préstamos. Hoy es posible realizar
consultas desglosadas de los desembolsos realizados por
el banco, asi como de su participacién en el capital social
de las empresas, su posicion en obligaciones y su cartera.

La l6gica econdmica nos lleva a concluir que la
disminucién de la inversion reduce a lo largo de los
anos la capacidad productiva de las empresas, dando
lugar a situaciones de vulnerabilidad extrema, mientras
que la contratacion de crédito disminuye el consumo
de los agentes econémicos vy afecta a otras variables
importantes para el crecimiento de la economia. Si en
el contexto de contratacion de demanda e inversiones
el BNDES no cuenta con instrumentos que incentiven
el crecimiento de la economia, se concluye que el
banco perdera su funcion social. De esta forma, es
imprescindible que sus politicas y su gestion sean
transparentes, y que se preserve su estatuto para que la
finalidad de sus actividades no se desvie.

En cuanto al debate sobre si la existencia del BNDES

0 su extincién son necesarias para la proliferacion de
inversiones por medio de instituciones financieras
privadas, la realidad muestra que, en los paises
desarrollados, es posible la coexistencia de bancos de
desarrollo y otras instituciones financieras que actien en
el mismo mercado y tengan los mismos objetivos.
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F. MINICASOS DE EXITO: LA INTERNACIONALIZACION DE
CUATRO EMPRESAS BRASILENAS

Este apartado incluye informacion sobre el proceso

de internacionalizacion de cuatro empresas de Brasil y
de control accionarial mayoritariamente brasilefio. Los
cuatro casos pueden considerarse casos de éxito, y cada

// EMBRAER
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empresa pertenece a un ramo sectorial distinto, con sus
caracteristicas propias en lo relativo a los procesos de
internacionalizacion.

NATURA
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Desafios para la internacionalizacion de las -
empresas brasilenas y el papel de FIESP en el 4
vosicionamiento del sector privado brasileno
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En linea con la tendencia observada en América Latina,
el proceso de internacionalizacion de inversiones de
empresas brasilefas puede ser caracterizado como
reciente en términos histéricos, siendo impulsado en su
mayoria por la apertura econémica de Brasil a partir de la
década de los 90.

En los Ultimos afos se aprecia un crecimiento del interés
de las empresas brasilefias en buscar una oportunidad
de negocio en el exterior. La expansion internacional es
en este sentido una respuesta a periodos de crisis. En
todo caso, aunque el interés sea mayor, el nimero de
empresarios que poseen una planificacion estructurada
de internacionalizacion es reducido. Este proceso es una
decision de largo plazo que se ve afectado por un gran
numero de variables.

Las grandes inversiones en internacionalizacion estan
concentradas en pocas multinacionales brasilefas,

que pueden asumir los riesgos de expansién de sus
actividades en otros paises. Al contrario que las pymes,
que muchas veces dudan en avanzar, las empresas de
mayor tamano pueden asumir mayores riesgos en este
proceso.

Cuanto mayor sea el grado de inversion en
internacionalizacion, mayor tiende a ser la demanda de
recursos financieros y humanos dedicados a este proceso,
siendo este factor critico y limitante para las pymes, en un
entorno de restriccion de inversiones existente en Brasil.

Grdfico1

Segun diferentes andlisis de agencias que acompafian

el proceso de internacionalizacion, las principales
dificultades sefaladas por las empresas brasilefas para
operar en el mercado internacional son falta de recursos
financieros y limitaciones de crédito para desarrollo
comercial, mantenimiento y promocién vy la falta de
conocimiento del mercado objetivo.

En una encuesta realizada con los sindicatos asociados
con el FIESP en agosto de 2018, como base para

la preparacién planificar las actividades del area
internacional en el afo siguiente, se evaluaron las
principales demandas en apoyo a la internacionalizacién,
que son descritas en el grafico 1.

Del universo de encuestados, el 75 % de las empresas
ya operan en el exterior. Las principales necesidades
sefalado estan relacionados con la demanda de
informacion, en el momento de la ejecucion de

sus planes de expansién, apoyo con inteligencia
empresarial, promocién comercial, programas de
internacionalizacion, plan de internacionalizacion y
formacion y sensibilizacion.

En general, las empresas asociadas tienen un gran
interés en recibir apoyo para el desarrollo de plan de
internacionalizacién (aproximadamente 40 %) y para
actividades que contribuyen a ampliar el conocimiento
sobre los potenciales y oportunidades de nuevos
mercados.

Demandas de apoyo a la internacionalizacion por parte de las empresas (% de respuestas)

2 4 6 8 10 12

Promocién comercial" .

Inteligencia comercial -~ .

Programas de internacionalizacién -~ .

Planes de internacionalizacién - . o
Certificados para la exportacion . o
Capacitacién y sensibilizacién empresarial - . o
Promocién y atraccién de inversiones - R—
Embalajes . o
NInQUAG — 9

Barreras arancelarias —9

No tengo conocimiento -~ —9

Contratos de exportacion - —9

Acreditacién de admisién temporal —9

Fuente: DEREX.
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La funcion de FIESP
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Una fotografia del capital latinoamericano
en Espana: caracteristicas y nuevos actores
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Espana y América Latina estan reescribiendo sus
relaciones econémico-empresariales, desarrollando

un patrén inversor mas compensado vy equilibrado

que anos atras. Hasta hace unos anos, los vinculos
historico-culturales habian generado inversiones
fundamentalmente de Espafia en América Latina (en
linea con la teorfa econémica que explica que el capital
migra hacia donde existen mayores rentabilidades, como
los paises en desarrollo). Asi, el desembarco del capital
espanol en América Latina (que va desde multinacionales
a pymes pasando por startups y fondos de inversion)
totaliza 131.586 millones de euros (un 28 % de la
inversion exterior espafola).

Mas recientemente, encontramos una mayor inversion
en sentido contrario, de América Latina en Espana, un
fendmeno econdmico que se ha producido de forma
gradual y sin acaparar la atencion que ha producido el
desembarco de inversores de otras geografias (como
China, cuya inversion en Espaina es un tercio de la latina).
De este modo, las empresas latinoamericanas acumulan
hoy, seglin datos oficiales espafnoles, 40.517 millones
de euros (10,3 % del total recibido por Espana). Si se
agregan los 16.692 millones invertidos desde la region a
través de holdings radicadas en Espafia, el volumen total
seria de 57.209 millones de euros? (Grafico 1).

La evolucién de los datos refleja claramente un mayor
interés latino por invertir en Espaia, que ofrece a los
inversores latinoamericanos unas caracteristicas que son
complementarias a los activos que pueden encontrar

en la region. De este modo, Espafia es un destino de
inversion de largo plazo caracterizado por un bajo riesgo
y activos (bien sean empresas, inmuebles u otros) de
rentabilidad moderada, pero con una gran estabilidad,
cambiaria o inflacionaria, en un contexto de reducida
incertidumbre. Ademas, en los Ultimos afos, Espafa

ha contado con un factor diferencial importante: ser el
pals con mayor crecimiento de la Eurozona a la vez que
contaba con precios de activos altamente competitivos.

Asi, el mayor apetito latinoamericano por salir mas

alla de sus fronteras, unido a los vinculos histérico,
culturales o institucionales con Espana, y el elevado
atractivo de este ultimo, han aumentado y consolidado
las inversiones latinas. En este contexto, el presente
articulo tiene un doble objetivo. En primer lugar analizar
las principales caracteristicas de la realidad del capital
latino en Espana (geografias, sectores, tendencias), y

en segundo lugar apuntar nuevos actores que estan
protagonizando un creciente nimero de inversiones y
que estan reconfigurando la realidad de la inversion latina
en Espana.

1. Ver http://www.comercio.mineco.gob.es/es-ES/inversiones-exteriores/informes/
posicion-inversion-directa/PDF/Posicion-2017-Directa. pdf

Grdfico1

Inversion acumulada de América Latina en Espafia, (millones de euros) y cuota sobre total (%)
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Fuente: Registro de Inversiones (lltimo dato para stock a 1/10/2019).

LA INVERSION LATINA EN ESPANA: CARACTERISTICAS
PRINCIPALES

Elevada concentracidn en un pais, México, sexto mayor
inversor en Espafia en términos acumulados

La inversion latina en Espafna estd ampliamente dominada
por las empresas mexicanas?, que concentran entre

6y 7 de cada 10 euros de la inversion latina (26.408
millones de euros en total). Independientemente de
como midamos la inversion, tanto datos oficiales de

flujo de inversion, como de proyectos greenfield o

2. Ver http://www.investinspain.org/invest/wem/idc/groups/public/documents/
documento/mde4/oda0/~edisp/doc2018804475.pdf

adquisiciones empresariales, México es sin duda el

lider latinoamericano en inversiones en Espana. A este
respecto cabe destacar que la inversiéon procedente de
Brasil, la gran economia latinoamericana y un inversor
en el mundo mas relevante (229.000 millones de stock
invertido en el exterior por 152.000 millones de México)
es sustancialmente inferior (3.559 millones de euros).
Esto da una idea del peso de la importancia del peso

de las relaciones historicas, culturales y lingUisticas

en las relaciones econdmicas, habiendo estudios que
sefalan que compartir idioma puede multiplicar por 7 las
relaciones de inversion bilateral.
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Chile cuenta con un perfil inversor mds financiero

La contribucion por pais al mapa de inversion
latinoamericana en Espafia es consistente si es analizada
desde distintas perspectivas y bases de datos en lo
relativo a origen geografico de las inversiones. Aquellos
paises que son los principales inversores seglin datos
de flujo de inversion registrado (datos oficiales), son a

Grdfico 2
Inversidn en proyectos greenfield por pais de destino

su vez los que registran un mayor nimero de proyectos
greenfield y de participaciones empresariales. El Unico
caso en el que existe cierta disparidad es Chile, que
cuenta con una inversion de caracter mas financiero. Asi,
Chile es el 2° pais en tomas de participacion accionarial,
posicién muy superior a la inversién en flujo registrado, o
el nimero de proyectos greenfield, que es muy minoritaria

(Gréfico 2).
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de Registro de Inversiones, FDI Markets y Zephyr.
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Existe una notable concentracion en la inversion
greenfield en proyectos relativos al sector servicios®

Los proyectos de inversion greenfield en el sector
servicios son predominantes en la inversién
latinoamericana en Espafa. A este respecto resulta
destacable que paises a priori con un tejido empresarial
menos orientado a tecnologia y conocimiento estan
introduciendo numerosas empresas en Espafa con éxito.
De los 186 proyectos de inversion latinoamericana en

Grdfico 3

Inversion en proyectos greenfield por sector de actividad

Espana registrados?, el primer sector es el de servicios
financieros (35 proyectos si bien tiene un gran peso de
entidades del Banco Pichincha, que abrié numerosas
oficinas en Espafna para dar servicios al colectivo de
emigracion ecuatoriano llegado como consecuencia

de la crisis de 1999), pero en segundo lugar destaca
software y TIC (27 proyectos), en quinto lugar servicios
de negocio y consultoria (11 proyectos) y en sexto lugar
comunicaciones (10 proyectos) (Grafico 3).

NUMERO DE
PROYECTOS ~ TOTAL MEDIA

Servicios financieros —e 35
Software y TIC —e 27
Textil — o 21
Alimentacion y tabaco —e 16
Servicios de negocio —o n
Metales —e n
Communicaciones —=»9 10

Materiales de construccién —e 9

Cerdmica y Cristal —e 6
Transporte —e 6
—o 34

Otros sectores
TOTAL ——o 186

INVERSION DE CAPITAL (millones de d6lares)

TRABAJOS CREADOS
TOTAL MEDIA
797 22 1106,30 31,60
1.933 7 231,00 8,60
1.307 62 109,00 5,20
919 57 318,70 19,90
402 36 22,60 2,10
331 30 126,50 1,50
489 a8 421,90 42,20
524 58 325,30 36,10
286 a7 22,50 3,80
270 a5 77,30 12,90
3,505 103 889,30 26,20
10.763 57 3.650,50 19,60

Fuente: fDi Intelligence from The Financial Times Ltd.

3. De acuerdo con la base de datos FDI Markets, que permite aislar el efecto tamafio

de las grandes operaciones de los datos oficiales.
4. Proyectos desde 2003 hasta julio de 2019.
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La inversion latina responde fundamentalmente a
un criterio de oportunidad de negocio, mds que a la
coyuntura econdémica por la que atraviesa la regién

La gran oleada inversora de América Latina en Espana
no se produjo en una etapa de bonanza de la region. En
el quinquenio 2003-2007, ciclo econdmico claramente
expansivo con un crecimiento medio del 5% del PIB,

la inversion en Espafa fue de 1.545 millones de euros
anuales. Este volumen inversor es un 64 %y un 46 %
menos que los periodos 2008-2012 y 2011-2016, en
los que la regién crecié notablemente menos (y en los
que se endurecieron las condiciones financieras para las

Grdfico 4

empresas). Asi, el grueso de la inversion latina en Espafia
se produjo en el periodo 2008-2012, a una media anual
de 4.400 millones de euros, volumen récord no visto
hasta entonces (Gréfico 4), y periodo que coincidié con
la crisis econdmica espafola. Este hecho es indicativo de
dos factores: (i) las oportunidades de negocio abiertas
por la crisis en Espafa, y la consecuente pérdida de
valor de activos, es un factor relevante para explicar

la inversion latinoamericana; v (i) las operaciones de
inversion directa son fundamentalmente apuestas de
largo plazo, llevadas a cabo por numerosos grupos
transnacionales consolidados con decisiones menos
sensibles a vaivenes en el ciclo econémico local.

Comparativa ciclo inversor latinoamericano en Espafia con crecimiento PIB en Espafia
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Existe un elevado interés de los inversores
latinoamericanos por realizar inversiones en Espaiia a
través del régimen de holding

LLas empresas latinoamericanas se ven atraidas por el
régimen de holding espafiol® en mayor medida que
inversores procedentes de otras geografias: mientras
que la inversion directa latina en Espafna responde por
un 10,3 % del total recibido, cuando nos referimos a
holdings concentra proporcionalmente cuatro veces

mas, un 41,6 % del total. Ademas, entre los 5 primeros
palises inversores utilizando esta modalidad, tres son
latinoamericanos. Colombia 5.700 millones de euros),
Brasil (4.000 millones) y Uruguay (2.200 millones), pese a
no encontrarse entre los primeros inversores en Espana,
si han utilizado de forma relevante este instrumento.
Este hecho evidencia fundamentalmente dos factores.
Las ventajas de la utilizacion de Espafia para operar en
distintos paises a nivel tributario, debido a su extensa red
de Convenios de Doble Imposicion que comprende los
principales paises del mundo. Y la posicién mas atrasada
de varias economias latinoamericanas en el disefio

y constituciéon de regimenes tributarios ventajosos y
atractivos para los grandes grupos inversores y empresas
transnacionales.

Las participaciones empresariales se caracterizan por las
tomas de participacién minoritaria de bajo monto

El grueso de la inversion en tomas de participacion
accionarial esta conformado por operaciones de bajo
monto en forma de tomas de participacién minoritaria
por parte de empresas y sociedades unipersonales
residentes en América Latina. Resulta destacable que
solamente una pequena parte de las operaciones de
M&A, incluyendo tomas de participacion por debajo

del 10 %, superan el umbral de 50 millones de dolares.
Concretamente, de 140 inversiones latinoamericanas en
Espafa de este tipo, solamente 27 superan ese umbral,
y Unicamente 4 podrian considerarse superoperaciones
por volumen superior a los 1.000 millones de ddlares
(inversiones en Banco Popular, FCC y Repsol, ademas
de una holding instrumental con capital brasilefio)é.

En todo caso, existe asimismo un nimero elevado

de operaciones que quedan fuera del radar, o estan
deficientemente contabilizadas, bien sea por la opacidad
de las mismas, bien porque proceden de paraisos fiscales
y se desconoce el decisor Ultimo de la operacion, o
simplemente por la dificultad inherente a registrar este
tipo de operaciones.

5. Entidades de Tenencia de Valores Extranjeros (ETVE).
6. Datos procedentes de la base de datos Zephyr.
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NUEVOS INVERSORES LATINOAMERICANOS EN ESPANA

A medida que la salida del capital latino en el exterior
alcanza su madurez como fendmeno econémico-
empresarial, se transforma en una realidad mas rica y
compleja. Hasta ahora la inversion internacional estaba
circunscrita a las multilatinas, esto es grandes empresas
globales con origen en empresas estatales o grupos
familiares. Pero en los ultimos afios se han sumado
nuevos jugadores, como los family offices, fondos de
capital privado, pymes o startups. En la medida en la
que la inversion latinoamericana en el exterior se ha ido
sofisticando, han comenzado a llegar a Espania un perfil
de inversor distinto, que viene a sumarse a las empresas
mas tradicionales. Si bien estos inversores no constituyen
todavia un fendmeno de inversién con una masa critica
suficiente, si permiten anticipar tendencias que podrian
consolidarse en los proximos anos.

En primer lugar, se han venido produciendo un mayor
interés de la inversién en las diferentes ramas del sector
inmobiliario, que se ha concretado en las operaciones
de adquisicion, a través de distintos vehiculos - tanto

a través de family offices como a titulo particular - de
activos en Espana. El capital latino acompana asi

una tendencia mas amplia en la que se aprecia un
mayor interés y nimero de operaciones en el sector
inmobiliario espafnol por inversores de todo el mundo.
En particular, los grandes patrimonios latinoamericanos
estdn mostrando un mayor interés por la compra de
vivienda residencial de lujo en Espana, y sobretodo en la
ciudad de Madrid. A esto viene a sumarse la adquisicién
de residencias en otras ciudades espanolas por parte

de inmigrantes de segunda o tercera generacion.

Estas transacciones estan dominadas por capitales
venezolanos, mexicanos y colombianos, que buscan
bien complementar sus carteras con un activo de alta
rentabilidad y bajo riesgo (Madrid es una de las ciudades
del mundo donde mas se revaloriza la vivienda premium),
a mejores precios que otras ciudades europeas, o bien
como acceder a una segunda residencia en Europa.

En segundo lugar, comienza a apreciarse una mayor
participacion de fondos de inversion latinoamericanos
en Espafia, en distintos tramos y segmentos. Aunque no
existen estadisticas al respecto, ni a nivel consolidado
ni individual para la regién, si encontramos los primeros
casos, como EFM Capital o Nexxus Iberia. En ocasiones
estos fondos estan introduciendo modelos de interés,

y que podrian ser replicado en diferentes sectores y
geografias. Nexxus Iberia Se trata de una sociedad de
inversion, cuya matriz es el fondo mexicano Nexxus
Capital, cuyo objetivo es realizar inversiones mid-market
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en empresas espafnolas. Concretamente, se busca la
inversion en 8-10 empresas por un monto entre 10y 25
millones de euros, a las que se apoyarfa en el proceso

de internacionalizacion hacia México y otros paises
latinoamericanos, siendo este Ultimo punto el principal
valor afadido diferencial. De este modo, se completaria
un ciclo inversor de ida vy vuelta. Resulta ademas indicativo
el mayor interés existente por los representantes de

las industrias del capital privado por avanzar hacia una
mayor integracion que permita sinergias e identificacion
de oportunidades de negocio conjuntas. Por ejemplo, los
fondos de venture capital mexicanos Dila Capital, Toro
Ventures o Avianta Capital han realizado operaciones

de inversion en Espana. En este sentido, la Asociacion
Esparola de Capital, Crecimiento e Inversion (ASCRI),

ha firmado recientemente acuerdos con las principales
asociaciones latinoamericanas como AMEXCAP (México),
ABVCAP (Brasil), ARCAP (Argentina), COLCAPITAL
(Colombia) o PECAP (Peru).

En tercery dltimo lugar, en los Ultimos afios se ha venido
apreciando un mayor nimero de startups procedentes
de América Latina que desembarcan en Espafa. Esto

se produce en un contexto de mayor madurez en los
ecosistemas de emprendimiento de América Latina

(y en particular en ecosistemas como Sao Paulo,

Buenos Aires, Bogotd/Medellin, Ciudad de México/
Guadalajara y Santiago de Chile), en un mayor nimero
de startups con capacidad para internacionalizarse, y

en la mayor participacion de fondos de capital privado
disponible para inversiéon semilla y rondas sucesivas

en ecosistemas (por ejemplo, la inversion en la region
alcanzo las 437 operaciones en el segmento seed/early
stage en 2018, frente a 220 operaciones en 2017).
Estas startups proceden en gran medida de Argentina,
aungue también existen casos relevantes de otros paises
latinoamericanos, como Brasil, México, Colombia o

PerU. Asimismo, no cuentan con un sector de inversion
determinado, pudiendo operar en el sector educativo
(Platzi), agroindustrial (Auravant), turismo (ITurismo), datos
(Zoox Smart Data), Fintech (Cryptomarket), o VUSecurity
(Ciberseguridad) entre muchas otras. A estas hay que
afadir empresas tecnolégicas que han crecido hasta
superar una valoracion de 1.000 millones de doélares y
gue cuentan con presencia en Espafia, como la mexicana
Softeck y la chilena Crystal Lagoons. La expansion de

las startups latinoamericanas en Espafa se enmarca

en un despegue del ecosistema de emprendimiento en
distintas ciudades espafolas, con Barcelona y Madrid a
la cabeza, con un gran nimero de agentes (Gobierno,
corporaciones, fondos de inversién y universidades)
apoyando el sector, que en 2018 registré mas de 1.200
millones de euros de inversion.
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Secretaria General
Iberoamericana

Secretaria-Geral
Ibero-Americana

iQUE ES LA SECRETARIA GENERAL IBEROAMERICANA?

El organismo internacional de apoyo a los 22 paises
que conforman la comunidad iberoamericana:

los 19 de América Latina de lengua castellana y
portuguesa, y los de la Peninsula Ibérica Espana,
Portugal y Andorra. Apoyamos la organizacion de
las Cumbres Iberoamericanas de Jefes de Estado vy
de Gobierno, damos cumplimiento a sus mandatos,
e impulsamos la Cooperacion Iberoamericana en
los &mbitos de la educacion, la cohesiéon social

y la cultura. Somos el Unico espacio oficial de
convergencia, trabajo, seguimiento, y acuerdos de
la region iberoamericana que reline paises a ambos
lados del Atlantico.
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[ | DOM CABRAL
FUNDACAO DOM CABRAL

La Fundacao Dom Cabral es una escuela de
negocio brasilena con vocacion internacional cuya
mision es contribuir al desarrollo sostenible de la
sociedad por medio de la educacion, capacitaciéon
y desarrollo de ejecutivos, empresarios y gestores
publicos. En 2019 fue seleccionada por la décimo
cuarta vez consecutiva la mejor escuela de
negocios de América Latina seglin el Ranking de
Educacion Ejecutiva del Financial Times.

] Espana
' Exportacion
[ e Inversiones

ICEX ESPANA EXPORTACION E INVERSIONES

ICEX Espana Exportacién e Inversiones es una
entidad publica empresarial de ambito nacional que
tiene como misién promover la internacionalizaciéon
de las empresas espafnolas para contribuir a su
competitividad y aportar valor a la economia

en su conjunto, asi como atraer inversiones
exteriores a Espana. Presta sus servicios a través
de una red de 31 Direcciones Provinciales y
Territoriales de Comercio en Espanay casi 100
Oficinas Econdmicas y Comerciales en el exterior.
Dispone, ademas, de 16 Centros de Negocios en el
extranjero, que ofrecen a las empresas espanolas
infraestructura temporal a modo de incubadoras de
la internacionalizacion.

INVESTIN
SPAIN

ICEX INVEST IN SPAIN

Invest in Spain es una Direccion Ejecutiva de
ICEX-Espana Exportacion e Inversiones, Entidad
Plblica Empresarial presidida por la Secretaria de
Estado de Comercio del Ministerio de Industria,
Comercio y Turismo. Su principal objetivo es
promover la inversion extranjera directa en Espana.
Ofrece servicios de informacién, asesoramiento y
apoyo a los inversores industriales y financieros,
interesados en el mercado espafnol. Funciona como
el punto de encuentro de la Administracion central
y autondmica y de los inversores extranjeros con
posibles socios locales.
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Entidad promotora
ICEX-Espafia Exportacion e Inversiones

Entidad colaboradora

Secretaria General Iberoamericana (SEGIB)

Socio académico
Fundacdo Dom Cabral: FDC

Contacto
Adridin Blanco Estévez
Adrian.Blanco@icex.es

Pablo Adridn Hardy
padrian@segib.org

Disefio grdfico y maquetacion
Estudio Grdfico Casamayor
WWW.egcasamayor.com

Catdlogo de publicaciones de la AGE
http://publicacionesoficiales.boe.es

NIPO edicién impresa: 114191335
Dep6sito Legal: M-34173-2019
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