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Con laentradaen el siglo XXI América Latina experimento
un largo ciclo de crecimiento econdmico, una década
dorada con un avance medio del PIB cercano al 4% en

el periodo 2003-2012, que estuvo motivada por una
combinacion de factores internos y externos. Entre los
primeros cabe destacar la mejora de los fundamentales
macroeconémicos de la region, la aplicacion de politicas
inclusivas que favorecieron el crecimiento internoy el
desarrollo de las clases medias, y un mayor compromiso
con la apertura econdmicay comercial. Entre las segundas,
cabe destacar el alza en los precios de materias primas y el
acceso a financiacion internacional a tipos moderados.

Se crearon los condicionantes necesarios para un mayor
desarrollo del tejido empresarial, y aunque ya existian
experiencias previas de expansion internacional, fue

en ese periodo en el que se consolidé el fendmeno

de lainternacionalizacion de las empresas latinas.
Posteriormente, el fendmeno se iria haciendo mas
complejo, se multiplicd el nimero de inversores,

se diversifico el patron sectorial y se abordo la
internacionalizacion desde diferentes estrategias de
inversion. De este modo hoy encontramos inversiones
en el exterior de empresas estatales especializadas en
materias primas, pero también de empresas de menor
tamano que operan en sectores como alimentacion,
logfstica, manufacturas, moda, tecnologia u ocio, asi como
inversores no empresariales y de naturaleza financiera
como fondos de inversidn o family offices.

Sin embargo, y pese a laimportancia que reviste esta
nuevay compleja realidad empresarial para la region,

no existe una herramienta que permita realizar un
seguimiento de manera regular acerca de la expansion
en el exterior de lainversion latinoamericana. En este
contexto el proyecto GLOBAL LATAM tiene como
objetivo contribuir a ocupar este espacio, a través de

una publicacion de periodicidad anual que analice |a
inversion latinoamericana en el mundo, y que permita
identificar las principales tendencias y actores que la
protagonizan. GLOBAL LATAM se concibe como una
serie de seis informes sobre inversion extranjera, en cada
uno de los cudles se analizard el estado de la inversion
latinoamericana, asi como con mayor profundidad un pais
en particular.
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Elinforme consta de dos capitulos principales, en el
primero se analizan qué empresas, paises y sectores
lideran lainversion latina en el mundo. En el segundo
capitulo nos centramos en analizar la expansion de las
empresas mexicanas, pais escogido para esta primera
edicion, y uno de los principales inversores mundiales
procedentes de América Latina. Ademas, hemos
enriquecido el analisis con distintas colaboraciones
alrededor del papel jugado por la industria del capital
privadoy por las politicas publicas, ademas de incluir
un caso de estudio de internacionalizacién empresarial.
Finalmente, hemos reflejado la importancia de Espafa
como destino fundamental de la inversion latinoamericana
en Europa.

GLOBAL LATAM es unainiciativa de ICEX Espana
Exportacion e Inversiones, entidad publica espafola que
tiene como mision promover la internacionalizacion de
las empresas espafolas y atraer inversion extranjera,

y se enmarca en su objetivo de identificar y apoyar las
empresas latinoamericanas con interés en invertir en
Espana. El proyecto estd 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
construcciony ampliacion de los vinculos econdmicos y
comerciales dentro del espacio iberoamericano.

Eneste primer nimero, hemos colaborado con Emerging
Market Institute (EMI) de la Universidad de Cornell para el
seguimiento de la inversién latinoamericana en el mundo.
Ademas, para el anélisis sobre México hemos trabajado
con tres de las instituciones de referencia en el ambito
de lainternacionalizacion de la economiay las empresas
mexicanas: el Consejo Empresarial Mexicano de Comercio
Exterior, Inversiony Tecnologia (COMCE), el Instituto
Mexicano para la Competitividad (IMCO) y ProMéxico,
entidad del Gobierno de México que promueve el
comercioy lainversion internacional.

En definitiva, esperamos que el presente documento sea
de suinterésy contribuya a un mejor y mas profundo
entendimiento del fenédmeno de la internacionalizacion de
las empresas latinas.






 Lainversion latinoamericana en el mundo es un
fenémeno empresarial que se ha consolidado en las
ultimas décadas y que ha supuesto la incorporacion
de las empresas latinas al mapa de las grandes firmas
globales. Pese a ello, en 2017 afio hemos asistido aun
descenso coyuntural de la inversion, que se quedaria
entre los 17.000y los 23.000 millones de délares segun
las distintas fuentes, fruto de los todavia reducidos
precios de las materias primas, de la incertidumbre del
ciclo politico y de la elevada deuda corporativa.

e Lasempresas latinas que invierten en el exterior se
encuentran altamente concentradas en tres paises,
Brasil, México y Chile, que absorben el 81% de la IED
exterior. Si ponderamos por tamano econémico Chile
es, a gran distancia de las demas, la economia con mayor
inversion exterior respecto del PIB de toda la region.
Por lo que respecta a los destinos de inversion, la propia
region latinoamericana es, junto con Estados Unidos, el
mercado de expansion principal de las empresas latinas.

Conforme las economias latinoamericanas y su tejido
empresarial ascendian en la cadena de valor, y la
internacionalizacién empresarial alcanzaba mayor

nivel de madurez, las empresas especializadas en
industrias pertenecientes a las distintas ramas del
sector servicios (telecomunicaciones, tecnologia) han
ido ganando peso, mientras que sectores tradicionales
como recursos naturales e industrias béasicas, asociados
auna primera oleada inversora, han ido perdiendo
importancia.

Vale (mineria), Votorantim (conglomerado industrial)

y Odebrech (construccién) son las empresas brasilefias
con mayor nimero de proyectos de internacionalizacion
en el periodo 2009-2017; en México destacan
especialmente América Movil (telecomunicaciones),

y en menor medida Cemex (cemento) y Grupo Kaluz
(Mexichem) (industria); y en Chile LATAM (aerolinea)

y Falabella (comercio). Otras empresas destacadas

son las colombianas Gerfor (materiales) y Grupo ISA
(electricidad), las argentinas La Martina (moda) y Grupo
Assa (consultoria tecnoldgica), o las peruanas Ransa
(logistica) y Belcorp (cosméticos).

o Lainternacionalizacion de las empresas mexicanas
es resultado de la apertura de México durante las
Ultimas décadas - particularmente a partir de la firma
del TCLAN en 1994 - y de la necesidad de expansion
de las firmas para desarrollar ventajas competitivas.
Actualmente la IED Mexicana en el exterior es
22 veces mayor a la registrada en el aiio 2000,
alcanzando los 180.057 millones de ddlares, habiendo
crecido a un ritmo considerablemente superior ala
inversion mundial durante los Ultimos afos.

e Las empresas mexicanas presentan una muy elevada
concentracion geografica por paises de destino, y
entre siete y ocho de cada diez délares de inversion
exterior se dirigen a su mercado natural, esto es la
propia region latinoamericana, y a Estados Unidos.
El pais azteca cuenta con grandes empresas altamente
internacionalizadas fundamentalmente en sectores
primarios, destacando la alimentacién (Bimbo, Gruma,
Sigma), las materias primas (Pemex, Cemex, Grupo
México), y el sector servicios (América Movil, Grupo
Elektray Cinépolis).

« Espana es unode los principales destinos de la
inversion latinoamericana, es el segundo pais de
inversion tras Estados Unidos fuera de laregién, y
se ha convertido en la puerta de entrada principal
de las empresas latinas al mercado europeo. La IED
latinoamericana en Espafa alcanza los 39.490 millones
de euros, estd liderada por las empresas mexicanas y
conformada por multitud de firmas que operan en la
totalidad de los sectores econémicos. De este modo la
relacion de inversion bilateral de Espana-América Latina
parece haber superado la fase de unidireccionalidad
derivada del desembarco de las multinacionales
espanolas en laregion, y cada vez mas empresas latinas
estan invirtiendo en Espafay pasando a formar parte
relevante del tejido productivo espafol.
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LAS GRANDES EMPRESAS LATINOAMERICANAS, ACTORES
GLOBALES CONSOLIDADOS

Los grandes grupos empresariales latinoamericanos
comenzaron su internacionalizacién de manera gradual en
los afios 70, y desde entonces se han consolidado como
actores destacados en el tejido empresarial de la region.
No constituyen una realidad Unica, ni por el origen de su
capital, ni por su sector de actividad o pais de procedencia.
Algunos de estos grupos tienen sus raices en las politicas de
industrializacion y de sustitucion de importaciones, otras
encontraron su desarrollo en una regulacién favorable

y la ausencia de competencia, mientras que otras de

perfil tecnoldgico han escalado posiciones répidamente

y se han convertido en gigantes del sector servicios. Sin
embargoy pese a esta heterogeneidad, si que existen
ciertos atributos que son comunes a la mayoria de ellas,

y que las sitan como frontrunners en una Latinoamérica
donde las mipymes y los negocios informales conforman

el grueso del tejido empresarial. Las grandes empresas
latinoamericanas son altamente innovadoras, cuentan con
el mejor talento nacional y se financian habitualmente sin
problemas en los mercados de capitales, y son ensu gran
mayoria grupos familiares o propiedad del Estado. Ademas
son mas rentables, y seglin estudios recientes, sus ingresos
crecen tres veces mas rapido que el resto de companias
latinoamericanas”.

1. Why Multilatinas Hold the Key to Latin America’s Economic Future. BCG. 2018.
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Mas alld de su relevancia como actores generadores de
valor en sus palises de origeny en la region, hoy dia estas
empresas se han convertido en auténticos lideres globales
en sus sectores de actividad. A titulo ilustrativo Cencosud
(Chile, distribucién), Embraer (Brasil, aviacion), Gruma
(México, alimentacion) o Globant (Argentina, tecnologia)
son grupos empresariales de diversa procedenciay sector
de actividad, pero todos ellos cuentan con una fuerte
presencia internacional y mas del 60% de sus ventas fuera
de sus paises de origen. Ademas, las grandes empresas
latinoamericanas juegan en la liga de los grandes actores
empresariales globales y desempenan un papel crucial en
los sectores en los que operan, protagonizando de forma
frecuente operaciones de inversién sur-norte. Por ejemplo,
el grupo brasilefio Natura adquirié en 2017 la francesa
Body Shop, hasta entonces en manos del grupo L'Oreal,
por 1.100 millones de dolares.

En este contexto, el objetivo principal del presente trabajo
no es estudiar los motivos que originan el nacimiento

de estos grupos empresariales ni ahondar en el debate
sobre estas inversiones, ambitos suficientemente
documentados, sino analizar las Ultimas tendencias de
estos grupos empresariales y de su impacto a nivel global,
asi como realizar un seguimiento de las operaciones y su
influencia sectorial.



TENDENCIA A LA BAJA EN LA INTERNACIONALIZACION
EMPRESARIAL LATINOAMERICANA

La Inversion Extranjera Directa (IED) en el mundo
experimentd un retroceso del 23% en 2017, quedando

en 1,43 billones de ddlares, de acuerdo con los datos de la
UNCTAD. Tanto las operaciones de fusion o adquisicion
como las inversiones greenfield registraron un retroceso
respecto al afio anterior (22%y 14% respectivamente) si
bien la notable caida experimentada debe ser atribuida

al decepcionante comportamiento de las primeras, que
cuentan con un peso mucho mayor en los flujos mundiales
de IED. Entre los factores que explican esta caida a nivel
mundial, més alla de distintos focos de incertidumbre
macroecondémicay geopolitica en distintas regiones del
mundo, cabe destacar los menores retornos de la inversion
extranjera (6,7% en 2017 en comparacién con 8,1% en
2012)%

Por lo que respecta a la inversion exterior latinoamericana,
las principales fuentes de informacién coinciden en
sefalar que 2017 no fue un buen afo. Seglin la CEPAL, la
inversion se redujo un 34%, quedando en 23.416 millones
de dolares. De acuerdo con la UNCTAD, si bien se habria
producido unincremento hasta los 17.300 millones de
dolares, este volumen estaria muy por debajo de la media
de los ultimos anos®. A este contexto hay que sumarle las
propias especificidades de América Latina ala horade
explicar la caida de los flujos de inversion. El primer factor
explicativo son los todavia reducidos niveles de los precios
de las materias primas, que socavan la capacidad inversora
en el exterior de algunas de las principales grandes
empresas publicas y privadas dedicadas a la extraccion,
transformacién y comercializacién de commodities, como
Vale, PEMEX o Ecopetrol, entre otras.

2. Investment Report 2018. UNCTAD.

Un segundo factor explicativo es la fuerte incertidumbre
a nivel politico que imperé en 2017 en laregion,

habida cuenta de las elecciones Presidenciales en las
principales economias como Brasil, México o Colombia,
que se producian este 2018. Este hecho favorecio las
estrategias wait and see, lo que produjo una reduccion
de las operaciones, en una region en la que, recordemos,
la mayoria de las operaciones de inversion exterior

son intrarregionales (por ejemplo, en la industria

de las telecomunicaciones un 84% de los proyectos
internacionales anunciados en los Ultimos tres afos se
produjeron en la propia region).

Un tercer factor explicativo podria ser la todavia
considerable deuda corporativa de numerosos grupos
empresariales. Enlos Ultimos afos, en un contexto de
restriccion del crédito y bajas tasas de ahorro de la region,
el acceso a financiacion externa permitié a las empresas
de laregion aumentar considerablemente la inversion.
Gran parte fue en bonos denominados en délares 'y

ahora toca devolverlos. En junio de 2016 las empresas

no financieras en América Latinay el Caribe tenfan una
deuda de 406.000 millones de délares en bonos emitidos
en el extranjero, casi tres veces mas que en junio de 2010,
segln el Banco Internacional de Pagos.

Entodo caso cabe esperar que estos factores de
naturaleza coyuntural vayan perdiendo fuerza durante
2018 v los siguientes ejercicios, de tal modo que las
grandes empresas latinoamericanas vayan recuperando
su apetito por la internacionalizaciéon y vuelvan a
protagonizar importantes operaciones transfronterizas.
Confiamos en que asi sea, cuentan con ambicion global,
talento directivo y capacidad innovadora suficiente para
ello.

3. La principal diferencia procederia de que a partir de 2015 la mayor parte de los paises de la regién comenzaron a reportar los datos de inversion extranjera directa (IED) siguiendo
las indicaciones de la sexta edicion del Manual de Balanza de Pagos y Posicién de Inversion Internacional (MBP6) del Fondo Monetario Internacional (FMI) y de la cuarta edicién de
la Definicién Marco de Inversion Extranjera Directa de la Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econdmicos (OCDE). Esta metodologia fue utilizada por la CEPAL pero no por la
UNCTAD. Seguin explica CEPAL “El principio direccional refleja el sentido de la influencia del inversionista que subyace a la relacidn de inversion directa. Es decir, todos los flujos de capital
ejecutados por empresas cuyo dltimo propietario es extranjero se atribuyen como pasivos en la economia (entradas de IED). En cambio, en el principio activo/pasivo, las transacciones se
asignan al pais de donde vienen, sin importar el pais de residencia del inversionista final. En la prdctica, la principal diferencia entre ambos es la forma de considerar los préstamos que las
filiales hacen a sus casas matrices. En el caso de las filiales en el extranjero de una empresa, el principio direccional asigna estas transacciones a las salidas de IED (porque la empresa es
residente en el propio pais), mientras que el principio activo/pasivo las asigna a las entradas de IED (porque el pais estd incrementando su pasivo”.

Global LATAM 1 MEXICO |
Series Inversion Extranjera
9



Global LATAM | MEXICO |
Series Inversion Extranjera
10



La internacionalizacion

de las empresas latinoamericanas
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Profesora titular y directora del Emerging Market Institute
Cornell S.C. Johnson College of Business. Cornell University

La autora quiere agradecer la contribucién de Tiago Siato,
investigador principal asi como la de Daryl Lwin y Adriano Claudio
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En el entorno econdmico actual,

las organizaciones y los individuos
invierten en el exterior como una
alternativa a las inversiones locales,
configurando en consecuencia un
ecosistema que trasciende los limites
nacionales. En los Ultimos 50 anos, en
un contexto en el que Latinoamérica ha
aumentado su presencia en la economia
mundial, los paises que la conforman
no solo han sido objeto de inversiones
extranjeras, sino que también han
invertido dentroy fuera de la region.
Cuando las empresas latinoamericanas
invierten en el extranjero buscan
crecimiento, mayores rentabilidades,
nuevos recursos naturales y también
conocimientoy desarrollar nuevas
capacidades.

En este marco, el presente capitulo
analiza la salida de Inversion Extranjera
Directa (IED) latinoamericana, a fin
identificar los principales paises y
sectores de destino de la inversion,

y las empresas latinoamericanas que
estan protagonizando dicho proceso
de internacionalizacion. De este modo
el presente documento tiene como
objetivo Ultimo servir de herramienta
de analisis y seguimiento para el sector
, ‘ publico, privado y la academia acerca de
Audo. E| Dorado. Bogotd, Colombia 4 los procesos de internacionalizacion de
: las empresas latinoamericanas.
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1. PRINCIPALES TENDENCIAS DE LA INVERSION
LATINOAMERICANA

Lainternacionalizacion de las grandes empresas
latinoamericanas, muchas de ellas convertidas ya en
lideres globales en sus sectores de actividad, es un
fendmeno empresarial consolidado y de naturaleza
irreversible. Segiin datos de la UNCTAD?, la inversion
exterior acumulada (stock) por parte de la region ha venido
incrementandose de manera casi ininterrumpida durante
las Ultimas dos décadas. Sin embargo, pese a la tendencia
alargo plazo ascendente de la inversion acumulada,
Latinoamérica experimentd una drastica caida en el flujo
de IED emitida enlos Ultimos afos, pasando de méas de
50.000 millones de dolares en 2010 a menos de 10.000
millones en 2016, para luego recuperarse ligeramente en
2017 (Gréfico 1). Latinoamérica invirtio de manera notable

Grdfico 1

en el exterior durante la «década dorada» de 2000 a 2012,
pero con la caida de los precios de las materias primasy la
consiguiente ralentizacion del crecimiento econdmico, sus
empresas insignia redujeron sus inversiones en el exterior
y, en otros casos, vendieron sus activos para compensar las
pérdidas en el mercado local.

La economia de laregion crecio en 2012y 2013 en torno
al 2,5%,el1%en2014,el 0% en 2015, seguido de una
contracciondel -0,5 % en 2016y un crecimiento del

1,7 % en 2017, lo que forzé a muchas de las empresas

de laregion a consolidar su capital y no abordar nuevos
procesos expansivos. Para ello, estas empresas exigieron
alas filiales extranjeras que aceleraran el reembolso

de las obligaciones pendientes, y redujeran la oferta de
financiacién mediante endeudamiento dentro de su grupo
de empresas o vendieran sus activos.

Flujos de inversin de latinoamérica en el exterior (en miles de millones de ddlares), 1980 - 2017

$50
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© Sudamérica
@ America Central

@ Caribe

Fuente: http://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/tableView.aspx?Reportld=96740 a 6 de enero de 2018 para Argentina y otros paises de América Central y América del

Sur; Bancos Centrales para Brasil, Chile, Colombia'y México.

Nota 1: los datos anteriores se actualizaron a escala de pais a partir de los datos mds recientes disponibles de los Bancos Centrales.

Nota 2: en los datos, México forma parte de Centroamérica.

Nota 3: Caribe incluye paraisos fiscales a través de los cuales se canaliza gran parte de la inversion latinoamericana en el exterior.

1. United Nations Conference for Trade and Investment.
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Lima, Pert

:Qué paises son los principales inversores Sienlugar de tomar el volumen de inversion acumulada
latinoamericanos en el exterior? Existe una elevada ponderamos este Ultimo por el tamafio econdmico,
concentracion de la IED emitida en tres economias, obtenemos una aproximacion a la apertura econémica en
Brasil, México y Chile, que suponen el 81% del total. Tal lo relativo a internacionalizacion empresarial. Bajo esta

y como puede verse en el grafico 2 la gran economia perspectiva Chile es, de forma destacada, el primer inversor
regional Brasil es el principal emisor de inversién exterior a este respecto con un ratio del 44%. A gran distancia le

en términos acumulados de la region (45% del total), siguen el resto de grandes economias latinoamericanas que
seguido de México (22%) y Chile (15%). Sien lugar de la cuentan con un ratio significativamente inferior, como son
foto fija analizamos la tendencia, es relevante destacar Colombia (18%), Brasil (17%), México (15%), y Venezuela
que desde inicios de la década Brasil fue superado por (12%). A este respecto cabe destacar que paises como
Chile y México, debido a que Brasil ha congelado sus Argentina (6%) o Perti (2%), tienen un ratio de inversion
inversiones como a continuacion veremos. Otros paises sobre tamafo econdmico notablemente inferior a los paises
como Colombia (7%), Argentina (5%), o Venezuela (3%), anteriores, lo que evidencia un fuerte margen de mejora en
sin llegar a laimportancia de las economfas anteriores, la internacionalizacion de las empresas de ambos paises.
también presentan volimenes significativos de inversion Por lo que respecta a resto de economias de la region,

en el exterior. no solamente presentan volimenes de inversion muy

modestos, sino que incluso son menores de lo que a priori
corresponderia por su tamafo econémico® (gréafico 3).

Grdfico 2

Latinoamérica: distribucidn de paises inversores en el exterior por volumen acumulado, 2017

S)

Peru .
Colombia ‘ México
Argentina Brasil

Otros América .
del Sur Chile

Fuente: http: //unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/tableView.aspx?Reportld=96740 a 6 de enero de 2018.

2. Los datos de la UNCTAD referidos a la distribucién porcentual de la IED emitida por América Latina excluyen los paraisos fiscales.

3. El ratio mencionado es el resultado de dividir la IED emitida acumulada (stock) entre el tamafio econdmico medido por el PIB a 2017 con datos del FMI, expresado en términos
porcentuales.
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Grdfico 3

Ratio de inversion acumulada de los paises latinoamericanos ponderada por peso econdmico (en %), 2017

Fuente: elaboracién propia a partir de UNCTAD y FMI con datos para 2017.

Por lo que respecta al destino de inversion de la

IED latinoamericana se ha utilizado la base de datos
FDIMarkets, que identifica proyectos nuevos, es decir,
proyectos en los que las empresas abren sus propias
fabricas o desarrollan proyectos de infraestructura.
Tomando como anos de corte 2003,2010y 2017,

se observa que en 2003 la IED latinoamericana fue
principalmente intrarregional, esto es, se dirigid
principalmente hacia América del Sur, con una importante
presencia de Angola, destino fundamental de las inversiones

brasilefias (grafico 4). En 2010 apreciamos que la mayoria
de las regiones de destino experimentaron un aumento
enlainversion, destacando nuevamente la inversion
intrarregional asf como hacia América del Norte y Asia.
Finalmente, en 2017 se consolid¢ la tendencia inversora
hacia las américas: América del Sury Estados Unidos en un
entorno de menor inversién exterior se posicionaron como
destinos prioritarios para las empresas latinoamericanas.
La evolucion por paises de destino de la IED emitida por
América Latina puede verse en el gréfico 5.
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Grdfico 4

Destino de la IED latinoamericana por regiones (millones de délares), 2003, 2010, 2017

5.000 10.000 15.000 20.000 25.000

© -t

2003 [
2007 | L
2077 7

©  Africa ©® Asia @ Australia América Central

@ Europa @ Oriente Medio [ ) éri [ ]

Fuente: fDi Intelligence, from the Financial Times Ltd 2018.

Grdfico 5 Grdfico 6
Principales paises de destino de la inversion Principales sectores de destino de la inversion
latinoamericana, 2003, 2010 y 2017 latinoamericana, 2003, 2010 y 2017
< = g3
5 %% 2 < § ¢ % e f2 &¢
Oé\/;) ~ . /(,O SRS
)
------------ N Ko
Sy & ‘%
Pang, . a0
"amg con® Pldsticos
México Chile
ocoY
N\o\gs\ﬂ Ch/'na e““eteﬂ'\m'\emo
< G
& 0/0,%/& g\e\
&L’\Q QDJ?‘ & <
& o < % 5§ ’33@«/
5 & F o3 ¢
£

O 2003 © 200 Q 207

Fuente: fDi Intelligence, from the Financial Times Ltd 2018.

que en 2010 se produce un incremento del foco en
servicios, en especial, servicios financieros, energias
renovables y hosteleriay turismo. Finalmente en 2017,
se observa como el interés se ha desplazado hacia las
comunicaciones, con aumento también en las energfas
renovables, y sectores tradicionales como recursos
natuales e industrias béasicas pierden relevancia.

Durante el mismo periodo, analizamos las industrias a

las que se dirigieron las inversiones latinoamericanas, y
vemos que el desglose del sector refleja una transicion
desde materias primas e industrias basicas hacia servicios
y actividades que operan en la parte alta de la cadena

de valor (grafico 6). En 2003, se observa una elevada
concentracion en los plasticos y otros materiales, mientras
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Nota metodologica
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ﬁsz//z 2. UNA MIRADA EN DETALLE A LOS PAISES CLAVE

En este apartado analizamos con mayor profundidad

la IED de los paises mas importantes, Brasil, Méxicoy
Chile, que por si solos representan el 81 % del total de la
inversion exterior latinoamericana. Finalmente, se realiza
un breve andlisis de otras economias con una inversion
exterior mas modesta, como son Colombia, Argentinay
Venezuela.

2.1. BRASIL

Brasil es un actor fundamental a la hora de explicar la
inversion exterior latinoamericana llegando a concentrar el
45% de la IED emitida por la regién, si bien en los Ultimos
anos ha reducido notablemente sus operaciones. Entre
los factores que explican este descenso se encuentran la
contraccion econémica en los dos Ultimos anos, debido
| alacaidade los precios de las materias primas, asi como
1 ! : diversos problemas de indole politica e institucional, que
: | condujeron a una disminucién de su PIB durante tres
ejercicios consecutivos. De acuerdo con datos oficiales
del Banco Central de Brasil, la [ED emitida fluctud
sustancialmente de 2009 a 2017, de 8.400 millones de
ddlares en 2009 a 30.300 millones en 2010y de nuevo a
11.000 millones de délares en 2017.

La distribucion porcentual por regiones de destino indica
que lainversioén brasilefa se dirigié fundamentalmente
hacia Europa, seguida de América Latinay América del
Norte, una distribucion que se ha mantenido estable a lo
largo de los ultimos afos (gréafico 7). Entre los principales
paises de destino de la inversion brasilena para el periodo
2009-2017 encontramos a Paises Bajos, Estados Unidos,
Austria, Portugal, Argentina o Reino Unido, ademas de
Espana pais en el que cuenta con un destacado grupo de
empresas que contabilizan una inversién superior a los
3.500 millones de dolares. Ademas, entre los principales
destinos (finales o intermedios) de la inversion brasilefa
encontramos distintos Offshore Financial Centers (OFCs),
asi como otros destinos con una fiscalidad ventajosa,

que concentran una elevada proporcion del total de las
inversiones brasilefias en el exterior (gréafico 8).

TENRNANEE, -

Sinos referimos exclusivamente a las operaciones de
fusion y adquisicion llevadas a cabo por las empresas
brasilefias, y no alos flujos totales, es destacable que
las realizadas en Reino Unido, Republica Dominicanay
Portugal concentran hasta un 81% del monto total en
los tres Ultimos afios®. A modo ilustrativo, Joshep Safra,
uno de los principales banqueros brasilefos, adquirié
el rascacielos londinense Gherkin por un valor cercano
alos 1.000 millones de délares, y distintas empresas
portuguesas como Cimpor (cemento) o Gal (petroquimico)
han recibido inversion brasilefa en los Ultimos anos.

Sao Paulo, Brasil

4. Datos provistos por Capital 1Q.
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Grdfico 7

Distribucidn de la inversion desde Brasil hacia las regiones del mundo (en %), 2009 - 2017
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Fuente: Banco Central de Brasil (https://www.bcb.gov.br/htms/Infecon/SeriehistFluxolnvDir.asp). Marzo de 2018.
Nota: los datos no incluyen la reinversion de beneficios.

Grdfico 8

Distribucidn de la inversion desde Brasil por paises (en %), 2009 - 2017

L] 20 40 60 80 100

PSRRI NS SN N !

48 312| 4 |3)1)1

Islas Caimdn @ Paises Bajos ® EEUU @ Baohamas @ Austria ~Islas Virgenes < Portugal
Britdnicas
© Luxemburgo @ Argentina @ Espaiia @ Reino Unido @ Chile @ Panamd «  Otros

Fuente: Banco Central de Brasil (https://www.bcb.gov.br/htms/Infecon/SeriehistFluxolnvDir.asp). Marzo de 2018.
Nota: los datos no incluyen las reinversiones de beneficios.
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Plataforma perforacion petrolera. Rio de Janeiro, Brasil
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Por lo que respecta a los principales sectores en los

que Brasil invierte son servicios financieros, metalesy
recursos naturales (carbon, petroleo y gas natural), y
estos tres combinados representan el 70 % del flujo de
salida de capital de Brasil al sumar las inversiones de todo
el periodo. Sin embargo, si observamos la tendencia se
aprecia una menor inversion en servicios financieros y
metales en los Ultimos afos, y un destacado incremento
de las inversiones en recursos naturales en un contexto de
expectativas al alza sobre el precio de las materias primas
después de varios anos de ciclo bajista®.

Crdfico 9

Inversién de Brasil en el exterior por sectores
(% sobre total), 2009 - 2017

Servicios financieros © ’
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5. Notese que los datos de Brasil estdn referidos a los volimenes de inversién con
datos del Banco Central de Brasil, y por tanto pueden no coincidir con los destinos
ni sectores de inversidn provistos por fuentes de datos privadas como FDI Markets o
Capital 1Q.




Por su parte la base de datos FDI Markets nos ofrece
informacion acerca de las principales empresas brasilefias
que han invertido en el exterior en los Ultimos anos, que
viene liderada por dos companfias. En primer lugar destaca
Vale, una de las principales multinacionales mineras del
mundo, especializada en la prospeccion, produccién

y venta de mineral de hierro, cobre, carbény metales
preciosos. Vale invirtio fuertemente durante 2010y 2011,
principalmente en distintos proyectos y empresas en
Canada, Australia, Malasia y Mozambique. En segundo
lugar destaca Hejoassu Administracdo, que a través de

Grdfico 10
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su filial Votorantim Participacdes es lider internacional

en los segmentos de cemento, metalurgia, siderurgia,

y generacion de energia. Hejoassu realizd su mayor
inversion en 2013, en una operacion de 4.000 millones de
dolares en Colombia en el sector del carbén, petréleoy gas
natural en un proyecto de extraccién (grafico 10).

Las principales empresas brasilefias por inversion en el exterior (millones de dé

ares), 2009 - 2017
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Fuente: © Di Intelligence, de Financial Times Ltd 2018.

Nota 1: todas las cifras de inversiones de capital que se muestran en la tabla estdn en USD, millones de délares estadounidenses.
Nota 2: los datos de inversion de capital incluyen valores estimados. Financial Times Ltd no se hace responsable de la exactitud o imprecision de estos datos.
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Banco Central de Brasil. Brasilia
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Por lo que respecta al Gltimo ano 2017,
Odebrecht, Quaatroy Odata fueron los mayores
contribuyentes ala IED emitida brasilefia en
proyectos de inversion greenfield. La multinacional
de infraestructuray construccion Odebrecht
invirtié fuertemente en Estados Unidos para
construir una nueva planta de produccion

de polipropileno en Texas a través de su filial

de resinas termoplasticas Braskem. Quaatro
Participacoes es una empresa de energias
renovables que invirtio en Argentina para
desarrollar un proyecto de energia solar de

25 megavatios. Por su parte Odata, que opera
unared de centros de datos en Latinoamérica

y proporciona servicios de colocacion, invirtio

en Colombiay Chile para abrir nuevos centros
de datos. Otras empresas con una actividad
internacional relevante en el pasado afo fueron
GMR Empreendimentos, involucradaenla
exploracion, viabilidad, construccion y operacién
de proyectos de generacién de energia, y Natura,
fabricante y comercializador brasilefo de
productos de belleza, para el hogar y el cuidado
personal, que invirtio en Argentina para ampliar
su centro de distribucién en Garin.

Por lo que respecta a operaciones de fusién

y adquisicioén, las principales operaciones se
produjeron dentro de Brasil. Entre estas destacan
la fusion entre las casas de bolsa BM&FBovespa
y su rival Cetip Mercados Organizados (bajo el
nombre B3) valorada en el momento de la fusion
enel 2017 en 3.400 millones de ddlares para
crear una de las mayores bolsas del mundo, o

la adquisicién por parte del brazo inversor del
Banco Ital sobre la firma de moda Alpargatas por
900 millones de doélares. La ausencia de grandes
operaciones internacionales estd en linea con la
comentada retirada de Brasil del escenario de las
grandes operaciones internacionales en 2017.



Puerto-de Seritos. Brasil

2.2. MEXICO® seguido por América del Norte, tal'y como cabfa esperar
enun pais tan integrado hacia el norte a nivel econdmico

México es el segundo mayor inversor regional, y empresarial. Por paises, ademas de Estados Unidos,

concentrando un 22% del total de la inversién exterior los paises con mayor inversion mexicana son Brasil, Pert

y Argentina, y entre los cuatro representan 5 de cada 6

latinoamericana. La IED emitida por México es estable , 8 - . : )
ddlares de la inversion mexicana en el exterior. Sinos

er? © refeﬂdolal volumen, c?sc-||andowentre 2,‘_600 y 2.900 centramos Unicamente en las operaciones de fusion y
millones de ddlares en los dltimos anos (grafico 11). adquisicién, se aprecia igualmente una concentracién en

Por regiones de destino América Latina es el destino Estados Unidos incluso mayor, que alcanza el 74% de este
prioritario para la mayoria de las empresas mexicanas, tipo de operaciones en los tres Ultimos afos’.

Grdfico 1

Distribucion de la inversién desde México hacia las regiones del mundo (en %), 2009 - 2017
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Fuente: © fDi Intelligence, de Financial Times Ltd 2018. Fuente: FDiMarkets, acceso en abril de 2018.
Nota 1: todas las cifras de inversiones de capital que se muestran en la tabla estdn en USD, millones de délares estadounidenses.
Nota 2: |os datos de inversidn de capital incluyen valores estimados. Financial Times Ltd no se hace responsable de la exactitud o falta de ella de estos datos.

6. El apartado de México ha sido ampliado en el capitulo 2.
7. Datos provistos por Capital 1Q.
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Grdfico 12

Las principales empresas mexicanas por inversion
en el exterior (% sobre total), 2009 - 2017
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El sector de comunicaciones y construccion es de forma
destacada el principal emisor de inversion de México con
un 47 % del total, seguido de construccion y materiales
(10%) y bebidas y tabaco (9%). Esta distribucion de la
inversion mexicana en el exterior refleja claramente

la actividad de los grandes grupos empresariales
mexicanos. América Movil es a gran distancia del resto

de empresas el mayor contribuyente a la inversion de
Meéxico en el exterior (grafico 12). La compafia presta
servicios de telecomunicaciones desde servicios de voz
fijos e inaldambricos hasta televisién de pago por satélite
através de lamarca Claro TV y television por cable a
través de la marca Net. Su expansion se ha producido
fundamentalmente en América Latinay Estados Unidos
donde posee el mayor operador mévil virtual, Tracfone. El
segundo mayor inversor mexicano es Cemex, especializado
en la produccién, comercializacion, distribucion y venta de
cemento, y una de sus operaciones méas destacadas fue la
inversion en 2016 de 300 millones de ddélares para ampliar
la capacidad de su planta de Antipolo, Filipinas. El tercer
mayor inversor es el Grupo Empresarial Kaluz, que opera
en las industrias minera, petroquimica, de materiales de
construcciony financiero. Su mayor inversion se produjo
en 2012, cuando invirtio 1.500 millones de dolares para
establecer un nuevo craqueador de etano en Texas.

En 2017 respecto a proyectos greenfield cabe destacar

las operaciones de inversién en el exterior de América
Movil y Gruma. Respecto al grupo de telecomunicaciones,
invirtié 220 millones de dolares en Costa Rica para ampliar
su coberturade LTE 4G enun 61 %, 450 millones de
ddlares en Ecuadory 162 millones de dolares en Perl para
ampliar suredy cobertura en estos paises. Yaen 2016

la compania habia invertido cerca de 1.000 millones de
dolares en Brasil, 500 millones de délares en Argentinay
265 millones de dolares en la Republica Dominicana para
expandir sus redes. Gruma, productor de harina de maizy
trigo con sede en México, ha abierto una nueva planta de
produccion en Dallas, Texas, en 2017. La planta producira
30 millones de tortillas al dia para satisfacer la creciente
demanda, suministrard a los estados de Oklahoma, Nuevo
México, Arkansas, Louisiana, Kansas y el norte de Texas

v se espera que este proyecto genere 1.000 empleos
directosy mas de 4.500 indirectos.

Por su parte cabe destacar que se registraron distintas
operaciones de fusion y adquisicion transfronterizas
siendo dos de las tres mas importantes en el sector de

la alimentacion. La firma de alimentacién Grupo Lala
compro la firma brasilefia de lacteos Vigor Alimentos

por 1.100 millones de dolares, y el Grupo Bimbo la firma
estadounidense de suministro de productos de panaderias
East Balt Bakeries por 550 millones de ddélares. Con todo,
la gran operacion transfronteriza del afio fue la adquisicion
por parte del Grupo México Transportes de laempresa
ferroviaria estadounidense Florida East Coast Holdings,
duena de Florida East Coast Railways por 1.800 millones
de dolares.



2.3. CHILE

Chile es el tercer mayor inversor latinoamericano (15% del
total), pero el primero en relacion a su tamano econémico.
La IED emitida en los Ultimos afos de Chile no tiene una
tendencia claray presenta numerosos altibajos, y oscila
entre 500 millones y 1.300 millones de dolares entre
2009y 2017. A nivel geografico su inversion se encuentra
altisimamente concentrada en Latinoamérica, absorbiendo
laregion el 88 % del del periodo analizado (destacando
lainversion en Pert, Colombia, Brasil y México), asi como
operaciones puntuales en la region de Asia y el Pacifico
entre 2009y 2013 yen Europaen 2011y 2017 (grafico
13). Por lo que respecta a las operaciones de fusiony
adquisicion cabe destacar que Brasil y Argentina han sido
tradicionalmente los paises de destino de las empresas

Grdfico 13

chilenas, si bien en los Ultimos dos afos se ha notado un
incremento de las mismas en Colombiay Peru (gréfico 14).

Respecto a los sectores de inversién cabe destacar que,

al contrario que los destinos geogréficos, hay una notable
diversificacion en la que ninglin sector cuenta con mas
del 14% del total. Los principales sectores en los que

se produjo la inversion de Chile fueron inmobiliario,
transportey servicios financieros, que en conjunto
sumaron el 40% de la inversion (gréafico 15). En 2017

se aprecia unincremento del sector de comunicaciones

y energias renovables, que totalizaron 311 millones de
ddlares de inversion en el exterior, reflejando la comentada
tendencia general de Latinoamérica hacia inversiones que
incorporen mayor valor afiadido.

Distribucidn de la inversion desde Chile por regiones del mundo (millones de délares), 2009, 2017
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Global LATAM 1 MEXICO |
Series Inversion Extranjera
25



Grdfico 14

Distribucion de la inversion desde Chile por pais de desti
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Enlorelativo alas empresas, LATAM Airlines Group

y Falabella fueron los principales contribuyentes ala
inversion exterior para el periodo analizado, tal y como
puede verse en el grafico 16. LATAM, resultado de la
fusién entre el grupo brasilefio TAM y el chileno LAN,
se ha convertido en el principal operador aéreo de la
region, y ha multiplicado las operaciones de inversion
del grupo en América Latina en el Ultimo afio. Por su

Grdfico 15

Distribucion de la inversion desde Chile por sectores, 20
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parte Falabella, especializado en venta minoristay opera
grandes almacenes, supermercados y centros comerciales,
se ha expandido fuertemente en la regién en paises como
Peru, Argentinay Colombia. Otras empresas chilenas

con actividad relevante en el exterior son el holding
forestal y papelero CMPC, Embotelladora Andina, la firma
especializada en disefo y maderas Masisa o el consorcio
empresarial Luksic.
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Grdfico 16

Contribucién de las empresas chilenas a la inversion exterior (en %), 2010 - 2017
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Fuente: © Di Intelligence, from the Financial Times Ltd 2018. Source: FDiMarkets accessed by April 2018.

En 2017 respecto a proyectos greenfield destaca que el familiar -y Parque Arauco - que administra propiedades
holding chileno Almendral fue el mayor inversor fuera de minoristas inmobiliarias en Latinoamérica - también fueron
Chile, llevando a cabo operaciones por 390 millones de inversores destacados. Por lo que respecta a operaciones de
dolares en Pert en el sector de comunicaciones debido a fusiény adquisicion, la mayoria de las grandes operaciones
un proyecto de infraestructura de internet. También en realizadas por empresas chilenas en 2017 se produjeron

el mismo ano Atlas, segundo mayor inversor, invirtié en anivel interno, destacando solamente una gran inversion
Brasil y México para abrir nuevas oficinas regionales. Por transfronteriza, la protagonizada por unafilial del grupo

su parte Cencosud - empresa minorista multimarca que petrolero Copec (Copec Combustibles) sobre distintos
opera supermercados, tiendas de electrénica, farmacias, activos de ExxonMovil en Peru, Ecuador y Colombia por
gasolineras, agencias de viajes y centros de entretenimiento 600 millones de ddlares.
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2.4. OTROS PAISES LATINOAMERICANOS

Taly como se ha comentado, la elevada concentracion en
los paises emisores es una de las principales caracteristicas
de la IED emitida por América Latina. Al margen de Brasil,
Meéxicoy Chile existen otras economias que también
cuentan con una masa critica de empresas significativas
con presencia internacional. Entre ellos destacan
Colombia, Argentinay Venezuela. Colombia representa

el 7% (55.507 millones de délares) de la inversion

exterior latinoamericana. Su vecino PerU absorbe el

60% de su inversion, que estd altamente concentrada en
los sectores de plasticos, transporte y comunicaciones.

Las empresas que estan liderando la inversién exterior
colombiana son las empresas especializadas en fabricacion
y comercializacion de materiales Gerfor, holding de
transmision de energia eléctrica y telecomunicaciones
Grupo ISA, v las eléctricas Empresa de Energia de Bogota
e Interconexion Eléctrica.

Argentina concentra un 5% (40.942 millones de dolares)
de la OFDI latinoamericana, y sus empresas han invertido
principalmente en otros paises latinoamericanos,
destacando Brasil y en menor medida Chile, ademés

de en Estados Unidos y Espana fuera de la region.

Entre los proyectos de inversion hay una muy elevada
concentracion en software y TIC, sector textil y servicios
de negocio, lo que refleja la expansion internacional de
empresas las tecnolodgicas Grupo Assay Globant, o las
firmas de moda La Martina o Paez. Venezuela por su
parte responde por el 3% (25.396 millones de ddlares)
de lainversion latinoamericana, y su expansion esta
dirigida principalmente a Colombia, Estados Unidos y
Republica Dominicana. Las empresas que protagonizan
los procesos de internacionalizacién de las empresas
venezolanas son la petrolera estatal PDVSAYy la entidad
financiera Banesco. A partir de Venezuela, se produce un
gran salto en las siguientes economias latinoamericanas,
que serian Uruguay, Pertiy Panama, pero que en conjunto
no alcanzan los 16.000 millones de délares de inversién
emitida.



3. CONCLUSIONES Y TENDENCIAS

La inversion latinoamericana en el exterior es un fenomeno
consolidado, pese a que en los Ultimos afos haya
experimentado un retroceso, y su volumen en términos
acumulados totalizaba 813.000 millones de dolares a
finales de 2017. El incremento en la posicion inversora
internacional de América Latina es un reflejo de su gradual
apertura al exterior y de su integracion en la economia
mundial que se produjo desde los afos 90, y derivada

a suvez de la confluencia de dos factores. Por un lado,

la mejora de los fundamentales macroeconémicos de la
region condujo a un largo ciclo econémico de crecimiento
(cercano al 4% en la década 2003-2012),y generd la
certidumbre necesaria para el estimulo de la inversion,

y permitié a las empresas financiarse mas barato en los
mercados internacionales. Por otro lado las economias

de laregion aprovecharon un contexto exterior favorable
caracterizado por la globalizacién econdmicay comercial,
de los reducidos tipos de interés y auge en el precio de
materias primas (que generd que muchas empresas
estatales liderasen los procesos de internacionalizacion en
distintos paises).

Por lo que respecta a las companias, la expansion
internacional han generado un enorme valor a las grandes
empresas latinoamericanas, permitiéndoles dar un

salto cualitativo en términos de tamano y desarrollo de
ventajas competitivas, y pasar a convertise en lideres
mundiales en numerosos sectores de actividad. Las
companias se han beneficiado de la internacionalizacién
por diferentes vias como el acceso a nuevos mercados,

la adquisicion de capacidades de gestion o tecnologicas,
generar economias de escala, ahorro de costes por la
produccion en terceros paises o posicionar la marca a nivel
internacional. La expansion internacional ha posibilitado
que empresas como Vale en mineria, América Mdvil en
telecomunicaciones o Bimbo en alimentacién, por citar
tres ejemplos conocidos, se han convertido en lideres
mundiales en sus respectivos sectores de actividad, algo
que eraimpensable unas décadas atrés.

Canal de Panamd

Eneste contexto, del andlisis realizado en el presente
trabajo se desprenden varios aspectos positivos

alrededor del fendmeno de la expansion de las empresas
latinoamericanas, que cabe poner en valor. Entre estos
destacan que después de varios afos caracterizados por
undescenso de lainversion, en 2017 parece producirse
un cambio de tendencia, que indica que las grandes
empresas latinoamericanas estan retomando sus procesos
de internacionalizacion. Cabe también destacar que el
colectivo de las grandes empresas latinoamericanas abarca
cada vez un mayor nimero de sectores, y en particular

se aprecia una tendencia hacia inversiones en sectores

y actividades que operan en la parte alta de la cadena de
valor, superandose un patron excesivamente orientado
hacia materias primas e industrias basicas. Por Ultimo,
resulta muy relevante que las mayores economias de la
region cuentan con una masa critica de grandes companias
que ya estan altamente internacionalizadas (Cemex esta
presente en 50 paises o Vale en 36), y con una posicion
exterior muy consolidada, por lo que pese a que puedan en
un ejercicio determinado desprenderse de determinados
activos o ralentizar su expansion internacional, a medio
plazo la posicion exterior no se ve seriamente afectada.

Por otro lado, el trabajo también identifica importantes
aspectos de mejora respecto a la internacionalizacion

de las empresas latinoamericanas. Entre estos

Ultimos cabe destacar que el analisis evidencia que la
internacionalizacion latinoamericana es una historia

de dobles velocidades. En primer lugar porque como

se ha visto existe una gran concentracion en el origen
geografico de las empresas en tres paises, Brasil, México
y Chile, que no solo concentran el 81% de la inversion
total, sino que, junto con Colombia, tienen las tasas mas
altas de internacionalizacion respecto de tu tamano. La
internacionalizacion de las companias procedentes de
otros paises parece ir un paso por detras de las economias
anteriores. En segundo lugar porque el desarrollo de
grandes grupos empresariales globales en la regién, que
son ejemplo de gestion y buenas practicas, constituye una
excelente noticia, pero representa una realidad alejada de |a
mayoria de las empresas latinoamericanas, que presentan
un menor tamafo econdémico y para las que la aventura
internacional parece una realidad todavia muy lejana.
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Mapa de las inversiones exteriores latinoamericanas (inversion acumulada en millones de délares)
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1. LA APERTURA DE LA ECONOMIA
MEXICANA COMO FACTOR CRITICO DE LA
INTERNACIONALIZACION EMPRESARIAL

El proceso de internacionalizacion de las
inversiones de las empresas mexicanas es
reciente en términos histéricos, y ha venido
impulsado por dos fuerzas principales: la
apertura econdémica al exterior implementada
desde finales del siglo XX, y latoma de
conciencia por parte de las empresas de las
oportunidades existentes en los mercados
internacionales. En primer lugar, en la década
de los afios 70 se evidencié el agotamiento del
modelo econdmico protegido de sustitucion de
exportaciones que hizo perder peso a México
en laescenainternacional, a lo que sucedié la
crisis de ladeuda externay la devaluacién del
peso. Por este motivo, a partir de los aflos 80
la politica econdmica mexicana vird y paso a
un compromiso con la aperturay la busqueda
de acuerdos comerciales y de inversion
internacionales, que generaron un entorno
favorable para facilitar la expansion en el
exterior de las empresas méas competitivas.

Ensegundo lugar, y sobre las bases sentadas
enla década anterior (en la que se pusieron en
marcha un amplio programa de privatizaciones),
las multinacionales mexicanas buscaron

desde mediados de los 90 incrementar el
tamano de su mercado potencial por la via de
la internacionalizacién, asi como posicionar

sus productos y marcas con el objetivo de
obtener mayores retornos a la inversion, asi
como generar nuevas ventajas competitivas.

A este respecto cabe destacar que numerosas
empresas aprovecharon su caracter de
oligopolios en el mercado local, lo que generd
una serie de ventajas de propiedad en el que se
sustentd su proceso de internacionalizacion.



Aunqgue gran parte de las grandes empresas mexicanas se
habfan expandido internacionalmente con anterioridad -
como por ejemplo el Grupo Alfa, Vitro, Mexichem o Gruma
- araizdel Tratado de Libre Comercio de América del
Norte (TLCAN), firmado con Estados Unidos y Canaday
que entraen vigencia en 1994, México da un enorme salto
y en términos tanto de apertura comercial e inversién. En
términos generales puede afirmarse que el crecimiento de

Grdfico1

lainversion directa de empresas mexicanas se incrementa
notablemente justo después de la firma del TLCAN: enel
lustro posterior al acuerdo la inversién exterior se duplica
en términos acumulados, pasando de los 4.181 millones

de dolares hasta los 8.273 millones, y se dispara con la
entrada en el siglo XXI, llegando actualmente alos 180.057
millones de dolares, 22 veces mas que en el ano 2000
(gréafico 1).

Inversion acumulada (stock) de México en el exterior (millones de délares), 1980 - 2017

3
o
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Fuente: UNCTAD.
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El crecimiento de la inversion mexicana en los Ultimos
anos hasido espectacular. La IED en el mundo se ha
multiplicado impulsada por factores como la globalizacién,
la cafda de los costes de transaccion e informacién o la
fragmentacion de las cadenas de valor. Pero en el periodo
2000-2017 lo hizo 4,1 veces, muy por debajo de las 22
veces que se incremento en México, con lo que la cuota
mundial de inversion mexicana pasé del 0,1% al 0,6% en
ese periodo. El fuerte incremento de la [ED emitida por
Meéxico es comun a la mayoria de las grandes economias
emergentes, que han aumentado su participacion en los
flujos de capital mundial en los uUltimos afos. México se
sitlia en cuota mundial en una posicion intermedia entre
las grandes economias emergentes, por delante de India o
Chiley por detras de China, Brasil o Sudéfrica (gréafico 2).

En definitiva, hoy dia la internacionalizacién de las
empresas mexicanas es un fenémeno econémico y
empresarial consolidado, México concentra el 22% de la

Grdfico 2

IED emitida por América Latina segiinla UNCTAD, vy la
inversion extranjera directa (IED) mexicana representa
cercadel 10% de los flujos de IED hacia el exterior de

los paises de ingreso medio, de acuerdo con datos del
Banco Mundial. Por lo que respecta a la evolucién reciente
cabe destacar que en 2017, tltimo ejercicio con datos
completos disponibles, el flujo de inversion exterior
mexicana registré 5.082 millones de délares, lejos del
record historico de 22.897 millones alcanzado en 2012,
pero en todo caso un incremento después de que en 2016
fuese uno de los peores afos en inversion emitida. Resta
por ver si latendencia a la recuperacion se consolida en

los proximos afos, lo que dependerd de distintos factores
como los resultados de la revision del TLCAN, actualmente
en negociaciones con Estados Unidos, la evolucion
macroeconémicay la estabilidad institucional tanto de la
economia mexicana como del resto de principales destinos
de laregion, o laevolucién de la deuda corporativa de las
grandes empresas mexicanas.

Cuota mundial de IED acumulada en paises emergentes seleccionados, 2017

México

Brasil

Chile

China

! . India

Suddfrica

Fuente: UNCTAD.
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2. LA INVERSION DE MEXICO EN EL MUNDO A TRAVES DE
TRES PAISES: BRASIL, ESTADOS UNIDOS Y ESPANA

A grandes rasgos puede afirmarse que la inversion
mexicana en el exterior ha estado concentrada
principalmente en América Latinay Estados Unidos, y, en
menor medida, en Europa. La tendencia de las empresas
mexicanas a expandirse a ambos territorios muestra el
enorme peso de la proximidad cultural y geograficaen la
matriz de decision en la estrategia internacional de las
companias. De los ocho principales destinos de proyectos

Crdfico 3

Presencia internacional de América Mdvil y Cemex

greenfield, que concentran el 62% del total invertido por
México en el exterior en el periodo 2009-2017, seis son
latinoamericanos (Brasil, Colombia, Argentina, Perd,

Chile y Costa Rica), ademas de Estados Unidos y Espana®.
Entodo caso cabe sefalar que la caracterizacion en lo
respectivo a geografias y sectores de la inversion mexicana
en el exterior viene determinada por la actividad de sus
principales multinacionales, como América Movil o Cemex,
entre otras, que operanen 18y 50 paises respectivamente
y que llegan a tener fuera de México mas de dos tercios de
sus activos.
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A continuacion se analiza la inversion mexicana en tres
paises relevantes para comprender el fendmeno de la
expansion de sus empresas: el primer y segundo destino
de suinversion, Brasil y Estados Unidos, y Espaia, la
economia que ha recibido mas inversién mexicana en
Europa.

Meéxico y Brasil son las dos grandes economias regionales
que suman el 65% del PIB regional. Aunque México
estd altamente integrada hacia el norte (debido al
TLCAN) y Centroamérica, y Brasil hacia Mercosur,
ambos paises han realizado distintos acercamientos
para fortalecer la relacion bilateral, materializados en

el Acuerdo de Complementacion Econdmica (ACE) No.
53. Entérminos de inversion bilateral, pese al aumento
de lainternacionalizacion empresarial parece existir un
importante margen de crecimiento. Brasil invirti¢ 5.126
millones de ddlares en el periodo 1999-2018, siendo

el 14° mayor inversor con una cuota sobre el total de lo
invertido en México cerca del 1%?. En sentido contrario,
México invirtio 7.950 millones de délares en Brasil en el
periodo, siendo el 18° mayor inversor con una cuota del
1,1% del total entre 2001 y 2018 (junio)®.

Grdfico 4

El numeroso grupo de compafias mexicanas que se ha
expandido durante los Ultimos afios hacia el gran mercado
latinoamericano lo ha hecho tanto por la via de desarrollo
de proyectos como a través de la apertura de oficinas y
puntos de venta, y la compra de companias brasilefas.
Enlos Ultimos 15 afos se han producido 53 proyectos

de inversion greenfield por parte de empresas mexicanas
en Brasil, creando cerca de 10.000 puestos de trabajo.
Entre las companias mexicanas que se han expandido
hacia Brasil existe una elevada diversificacion a nivel
sectorial, destacando el sector servicios y actividades que
operan en la parte elevada de la cadena de valor. El primer
inversor destacado en proyectos greenfield es América
Movil, que opera a través de lafilial Claro Brasil y que no
solamente ha desplegado una estrategia de desarrollo de
negocio sino también ha invertido en infraestructura de
telecomunicaciones.

Otras empresas con participacion destacada son
compaiias tecnologicas Mexichem o el Banco Azteca,
ademds de otras compaiiias con amplia presencia regional
como la quimicay petroguimica Softeck o la tecnolégica
Neoris.

10 principales compafifas mexicanas por proyectos greenfield en Brasil (2003 - junio 2018)
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Fuente: FDI Markets.

2. Dato Secretaria de Economia de México.
3. Dato Banco Central do Brasil.
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Por lo que respecta a las operaciones de fusiony
adquisicion cabe destacar grandes operaciones

de inversion por encima de los 1.000 millones

de dolares, un volumen muy elevado para las

operaciones intrarregionales. Telmex, la empresa de
telecomunicaciones, ha adquirido distintos paquetes
accionariales desde 2004 para hacerse con el control

de la brasilefia Embratel. Un inversor relevante ha sido

la embotelladora Coca-Cola FEMSA, que adquirio la
brasilena Vonpar, lider del mercado de refrescos y con
numerosos centros de produccion y distribucion en el sur
de Brasil, por 1.000 millones de délares en 2016 (segunda
gran operacion de FEMSA en Brasil tras la adquisicion de
Spaipa S.A. Industria Brasileira de Bebidas en 2013 por
1.300 millones). También en el sector agroindustrial una
de las mayores inversiones a nivel bilateral se produjo

el pasado afo en el sector de la alimentacién, la compra
por parte del Grupo Lala de laempresa de lacteos Vigor
por 1.800 millones de ddlares, lider de su segmento en
Brasil con 47.000 puntos de venta incluyendo los grandes
mercados de Sao Pauloy Rio de Janeiro.

La relacién econdmicay empresarial entre Méxicoy
Estados Unidos se remonta varias décadas atras, si bien
se fortaleci¢ a partir de la firma del TLCAN en 1994.
México es el segundo mayor socio comercial de Estados
Unidos: se estima que cada minuto comercian un millén
de dolares y que 6 millones de empleos en Estados
Unidos dependen del intercambio entre ambos pafses®.

Grdfico 5

Por lo que respecta a la inversion, Estados Unidos es

el primer inversor en México de forma destacada con
2183.500 millones de ddlares, cerca de uno de cada dos
délares invertidos en México, lo que da una idea de la
enorme influencia empresarial del primero en el segundo.
Por lo que respecta a la inversién mexicana en Estados
Unidos, aunque es muy inferior en importancia, ha
crecido recientemente alcanzando los 35.400 millones
de ddlares afinales de 2017. Cabe destacar que en los
ultimos afios, pese al incremento de la inversién mexicana
en el mundo, el pais ha perdido cuota en el conjunto de
lainversion latinoamericana que va a parar a Estados
Unidos, que llegd a situarse en un 33% del total en 2009
y que es actualmente el 14,4% (gréafico 5).

Enel periodo de los Ultimos 15 afos (2003-2017) un

total de 86 empresas mexicanas llevaron a cabo 144
proyectos greenfield en Estados Unidos, cerca del triple

de los realizados en Brasil, si bien estos fueron de

menor volumen de inversion. En un patron sectorial de
inversion altamente diversificado destacan las hasta 22
empresas que se han expandido en los Ultimos afios en
Estados Unidos en el sector de la alimentacion, entre ellas
principalmente Bimbo y Gruma, pero también Grupo
Modelo, Continental, Bachoco, Elamex, Lala o Sigma. Otros
sectores destacados fueron componentes de automocion
(destacando empresas como Vitro), comunicaciones
(América Movil/Claro), metales (Metalsa, Republic Steel) y
construccion (DAK Americas, Construmex). (grafico 6).

Evolucion inversion mexicana acumulada en Estados Unidos y cuota sobre total latinoamericano
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4. https: //mex-eua.sre.gob.mx/index.php/comercio-e-inversion
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Estados Unidos ha sido el gran receptor de las operaciones
transfronterizas de adquisicion de las empresas mexicanas.
La mayor operacion que se ha producido hasta la fecha

fue en el afo 2000, cuando la cementera con sede en
Monterrey CEMEX adquirio la empresa afincada en
Houston Southdown por un importe cercano alos 3.000
millones de délares. Desde entonces se han materializado
diversas compras por volimenes relevantes. En los Gltimos
anos Mexichem se hizo con Dura Line, lider mundial en
productos de polietileno de alta densidad (HDPE) para
transmision de voz y datos por 650 millones; Vitro adquirié
la compafia de fabricacién de vidrio PPG Industries

Grdfico 6

(con presencia también en Canada) por 750 millones;
oel Grupo Elektra sobre la compania especializada en
préstamos bancarios a corto plazo Advance America

por cerca de 600 millones. Mas recientemente en 2017
el Grupo México adquirié a través de su division de
transportes la empresa ferroviaria Florida East Coast
Holdings por 2.100 millones de dolares. Por su parte, el
grupo Bimbo, que ya contaba con varias operaciones en
Estados Unidos, adquirié East Balt Bakeries especializada
en la provision de productos a cadenas de comida rapida,
por 1.500 millones de délares®©.

10 principales compafifas mexicanas por proyectos greenfield en Estados Unidos, (2003 -2017)
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Fuente: FDI Markets.

5. Wilson, Christopher. Growing Together: Economic Ties between the United States and Mexico. Washington DC: Wilson Center, 2017. Disponible en: https://www.wilsoncenter.
org/sites/default/files/growing_together_economic_ties_between_the_united_states_and_mexico.pdf

6. Rebolledo, Ruy Alonso. «5 datos sobre destacadas inversiones mexicanas en EU.» El economista, 28 enero 2017. Disponible en: https: //www.eleconomista.com.mx/empresas/5-

datos-sobre-destacadas-inversiones-mexicanas-en-EU-20170128-0020.html
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Taly como se ha comentado, las inversiones mexicanas
estan fundamentalmente dirigidas a América Latina

y Estados Unidos. Para completar la fotografia de la
inversion mexicana en el mundo cabe destacar que
algunas de las mayores operaciones de inversion se han
producido en paises europeos, como Reino Unido (la
firma de tequila Casa Cuervo sobre Bushmills), Alemania
(Mexichem sobre Vesolit, productor de resina de PVC) o
Austria (América Moévil sobre Telekom Austria).

Sin embargo, el pafs preferido las empresas mexicanas
paraintroducirse en Europa ha sido Espana. Las
relaciones econémico-empresariales mexicanas

y espanolas descansan sobre profundos vinculos
histéricos, culturalesy linglisticos entre ambos paises,
hecho que sin duda ha favorecido la internacionalizaciéon
de las empresas mexicanas. Las relaciones empresariales
bilaterales entre ambas economias son profundasy
maduras. Espana es el segundo mayor inversor en
Meéxico tras Estados Unidos con 33.760 millones de
euros acumulados, y México es el quinto mayor inversor
en Espafa con un acumulado de 29.591 millones de
euros, siendo el primer inversor latinoamericano,

y situdndose por delante de paises europeos como
Alemania o Paises Bajos.
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Angel de la Independencid, Cittlad de México

Global LATAM | MEXICO |
Series Inversion Extranjera
42

3. CONCLUSIONES

México es un inversor global consolidado y el segundo
mayor inversor en América Latina. La apertura econdmica,
los procesos de privatizacion y desregulacion, el menor
margen para seguir creciendo en el mercado local, o

la necesidad de desarrollar ventajas competitivas, son
algunos de los factores que explican la inversion exterior
de las companias mexicanas. De este modo las grandes
empresas mexicanas han tomado posiciones en el exterior,
y hoy dia su tejido empresarial cuenta con un numeroso
grupo de companias internacionalizadas, algunas con mas
del 50% de las operaciones en el exterior, como es el caso
de América Movil, Cemex o Gruma.

Después de varias décadas de internacionalizacién, hoy
dia México cuenta con una masa critica de empresas en el
exterior suficiente como para concluir dos caracteristicas
fundamentales de la inversion exterior mexicana:
concentracion geograficay diversidad sectorial. Respecto
alaprimera, los paises latinoamericanos y Estados Unidos
representan entre siete y ocho délares de cada diez que
las firmas mexicanas han invertido en el exterior, si bien
también han alcanzado otras geografias como Europa, en
la que destaca el elevado nimero de empresas presentes
en Espana. Respecto a la segunda, México cuenta con
importantes empresas que operan en sectores primarios
y que estan altamente internacionalizadas, como PEMEX,
CEMEX o Grupo México, pero también un numeroso grupo
de grandes empresas especializadas en el sector servicios
conuna fuerte presencia exterior como América Movil,
Grupo Elektra o Cinépolis. Un sector particularmente
exitoso en su proceso de internacionalizacion ha sido el
de productos alimenticios, que han penetrado con fuerza
especialmente en Estados Unidos.



Como asignaturas pendientes de la inversion mexicana

en el exterior caben destacar fundamentalmente dos. En
primer lugar, si bien el nimero de empresas mexicanas

en el exterior es amplio y diversificado, existe un notable
margen para que un mayor nimero de compafiias se
internacionalicen, en particular aquellas de tamafo medio
mas competitivas. Esto pasa por eliminar las principales
barreras que dificultan el crecimiento empresarial como
las regulatorias o la financiacion, entre otras. Por otro lado,
es deseable que el patron de inversién en el exterior se
diversifique mas alla de la propia region latinoamericana

y Estados Unidos, de tal modo que las grandes firmas
mexicanas puedan aprovechar las oportunidades existentes
en mercados de répido crecimiento, principalmente
elevando la exposiciéon hacia Asia. En este sentido estan
llamados a jugar un papel relevante tanto las plataformas
como el Acuerdo de Asociacion Transpacifico (TPP) (que
abre la oportunidad de fortalecer relaciones comerciales

y de flujo de capitales con paises asiaticos como Singapur,
Japén, Malasiay Vietnam) como la Alianza del Pacifico (que
establece condiciones para una mayor integracion regional
con Chile, Colombiay Pert pero que tiene también una
clara orientacion hacia Asia).
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Los programas de cooperacién como
herramienta de la internacionalizacion
de las empresas mexicanas

z Autores:
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Como sequndo caso de Programas de Cooperacion, nos gustaria
destacar el Programa Al-Invest 5.0, uno de los programas
regionales de cooperacién econdmica mds importantes de la
Comisién Europea, cuyo fin es promover el desarrollo de las
pymes en América Latina asi como promover un crecimiento
integrador para la cohesién social en la regién. ProMéxico

fue designada como una de las tres instituciones ejecutoras

del Programa, en base a distintos proyectos presentados para
fortalecer el desarrollo empresarial en América Latina. En el
marco de este Programa, quisiéramos destacar como ejemplo
que ProMéxico lidera un proyecto en conjunto con la Federacion
Nacional de Agricultores y Ganaderos de Honduras (FENAGH)
denominado “Disefio e Implementacién de una Estrategia para
la Vinculacién, Capacitacién y Consolidacion de las mipymes de
México y Honduras”, Los objetivos del proyecto son: potenciar
la asociatividad de las mipymes de ambos paises, a través de
conformacion de Redes de Exportacién con la Metodologia

de ProMéxico (REDEX), e incrementar la competitividad y
productividad de las mismas a través de capacitaciones y
asistencia técnica relativas a la mejora de procesos productivos,
empresariales y comerciales. El Programa ha dado igualmente

muestras de éxito y operatividad, y desde el mes de mayo de 2017

que inicid el Proyecto del Programa Al-Invest y hasta la fecha, se

han desarrollado ocho grandes actividades en Honduras y México,

enfocadas a alcanzar los objetivos sefalados.

Tanto en el caso de ELAN como de AL invest 5.0. ProMéxico ha
resultado una institucion clave en el disefio y ejecucion de los
programas, mostrando que los Programas de Cooperacién con
otras instituciones internacionales, como en este caso la Unién
Europea, pueden ser altamente eficaces a la hora de facilitar el
desarrollo de las pymes mexicanas. En todo caso cabe destacar
que en estos, como en otros casos de éxito, existe un comun

denominador, el hecho de que las empresas mexicanas que buscan
internacionalizarse, deben tener la vision de que, ante un entorno
de apertura, es necesario mantener un alto nivel de competitividad

internacional. Desde esta perspectiva en ProMéxico, tenemos la

responsabilidad de comunicar, promover, difundir, tener y apoyar la
conviccion de que la competitividad de nuestro pais ante el mundo,
y en ese aspecto la internacionalizacién de las empresas mexicanas

juega un papel determinante.

ProMéxico es el organismo del gobierno
federal mexicano responsable de promover y
apoyar a las empresas mexicanas a realizar
negocios internacionalmente. Desde su
constitucion, y con la finalidad de contribuir
al desarrollo econémico y social del pais,
ProMéxico cuenta con una triple misién:

l.
Promover la atracciéon a México de inversion
extranjera directa,

1.
Apoyar las exportaciones mexicanas de
productos y servicios y

Il.
Facilitar la internacionalizacion de las
empresas mexicanas.
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ternacionalizacion y la industria

capital privado en México

AMEXCAP

La industria de Capital Privado en México ha recorrido un largo
camino desde que diese sus primeros pasos hace 25 afios. Su
evolucion desde entonces ha sido muy positiva, incrementando
exponencialmente el ndmero de fondos y el volumen de activos
bajo inversion, reflejo del desarrollo financiero y del mercado

de capitales en el pais. De este modo, hace 17 afios se puso en
marcha la Asociacion Mexicana de Capital Privada, con solo 4
fondos y 400 millones de délares en activos bajo administracion,
y hoy dia la industria alcanza 180 fondos activos que invierten en
diferentes sectores, y cuentan con unos activos comprometidos para
inversiones de 55.000 millones de ddlares.

El sector de PE y VC (Private Equity y Venture Capital) en México
continda madurando y ha experimentado un notable crecimiento
en los dltimos afios, explicdndose en gran medida dicho desarrollo
por la internacionalizacién. Las fuentes de financiamiento externo
y la mayor presencia de fondos internacionales dinamizan la
llegada del capital a la industria. En sentido contrario, la estrategia
internacional de fondos nacionales mexicanos indica que la
industria del PE y VC estd desempefiando un papel cada vez mds
influyente a nivel regional y global. En esta breve nota se describe
la evolucién del capital privado en México y como esta se ha
apalancado en la internacionalizacién, que puede desdoblarse

en el auge experimentado tanto por la mencionada participacion
de fondos extranjeros en la industria local, como en la de fondos
mexicanos en el exterior.

Caracteristicas de la industria de capital
privado en México

En los Gltimos afios, la industria de capital privado de México ha
venido creciendo gradualmente hasta alcanzar mayores niveles de
madurez, apoyado en un largo ciclo econémico caracterizado por la
estabilidad. Su desarrollo ha sido reflejo del mayor interés que ha
despertado por parte del sector financiero, evidenciado en el activo
papel que en el mismo han jugado tanto la banca de desarrollo,
como los fondos de pensiones, dinamizador fundamental e inversor
“aguas arriba” de la industria, que han comprometido mds de
26.000 millones de ddlares en la industria del PE y el VC.

Las métricas disponibles son indicativas del tamafio y caracteristicas
de la industria. El capital privado alcanzd en 2018 a los 55.000
millones de délares en compromisos de capital, con un 92% del total
proveniente de los fondos de Capital de Crecimiento, Infraestructura
y Energia y Bienes Raices. El desarrollo de la industria también se
refleja en el incremento de los administradores (entidades gestoras)

de fondos en México, que se han cuadriplicado en los Gltimos 11
afos, pasando de 46 en el 2008 a 180 en lo que va del 2018, lo que
ha conducido a una mayor profesionalizacién en la misma.

Por lo que respecta a los sectores, si bien el capital privado ha
tenido un mayor impacto y llegada a un gran ndmero de ellos,

los compromisos de capital han aumentado especialmente en el
sector de infraestructura y energia, que han dotado de un mayor
musculo financiero y liquidez al desarrollo de ambas industrias

en México. Por tipo de fondos cabe destacar que se ha producido
un desarrollo particularmente relevante en los fondos de capital
emprendedor (65 fondos), sequido de capital de crecimiento (44),
fondos de infraestructuras y energia (33), bienes raices (30), fondos
de deuda (5) y fondo de fondos (3). Por su parte, la sofisticacion
de la industria ha dado lugar a la creacién de nuevos vehiculos de
inversion crecientemente sofisticados. Por ejemplo, se han emitido
85 Certificados de Capital de Desarrollo o CKDs (instrumentos que
permite a los fondos de pensiones mexicanos invertir en capital
privado), 3 Fideicomisos de Bienes Raices FIBRAs E (certificados
bursdtiles de inversién y energia e infraestructura) y 2 Certificados
Bursdtiles para Proyectos de Inversion (CERPIS)'.

La internacionalizacion de la industria
mexicana de capital privado

El PE y VC mexicano se ha abierto al mundo en los Gltimos afios, en
un contexto de globalizacién de los flujos de capital e inversion que
han aprovechado los fondos para posicionarse a nivel internacional.
Este fenédmeno puede apreciarse por dos vias: a través de la
creciente llegada de fondos internacionales a México y a través de
la internacionalizacién del capital mexicano. En primer lugar, por lo
que respecta a la llegada de fondos internacionales, cabe destacar
que han llegado a convertirse en uno de los principales inversores e
impulsores de esta industria, como puede verse en su evolucién en
la matriz capital nacional/extranjero. Hoy dia el capital extranjero
invertido en la industria mexicana alcanza el 60% del total, y estdn
presentes en todos los tramos y modalidades de inversién. A modo
ilustrativo, en venture capital tienen presencia fondos como 500
Startups, NXTPLabs o Wayra, en crecimiento y compra financiada
por terceros (LBO o Leverage Buy Out) Linzor Capital, Southern Cross
o Northgate Capital; en infraestructuras — donde hay una presencia
particularmente importante — operan numerosos fondos extranjeros
como Macquaire, KKR o el China-Mexico F; y en inmobiliario Clarion
Partners, Walton Street o Kimco.

En segundo lugar, la internacionalizacion del capital privado
mexicano también puede observarse a través de la mayor presencia
de fondos mexicanos en el exterior. Concretamente, los fondos
mexicanos han tenido participacién y han invertido en 22 paises
extranjeros, enfocdndose principalmente en Estados Unidos, destino

1. Para mayor informacién ver “El Mercado de Valores y Financiamiento de Obras de Infraestructura”. Comisién Nacional Bancaria y de Valores (2016: http://www.iimv.org/iimv-
wp-1-0/resources/uploads/2016/10/3.EduardoFloresFinancimiento-de-obras-de-infraestructra. pdf
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fundamental donde se invierten uno de cada dos délares del total.
Al margen de Estados Unidos y con la excepcidn de Filipinas y
Canadd - segundo y quinto destino de inversion respectivamente

- las geografias preferidas por el capital mexicano son América
Latina y Europa. En total, en los Gltimos 18 afios se han hecho un
total de 204 transacciones en el extranjero, invirtiendo mds de 600
millones de délares. La mayoria de las inversiones y monto invertido
lo podemos encontrar en industriales, sequido por servicios de
consumo, productos de consumo, fintech y servicios publicos.
Ademds, han invertido en sectores como materiales bdsicos,
construccion comercial, servicios financieros, salud, construccion

de vivienda, proyectos de usos mixtos en bienes raices, gas y
petrdleo, tecnologia. Entre los fondos mexicanos con actividad en
el extranjero podrian destacarse AETUS, ALLVP, Alta Ventures, Angel
Ventures, Arzentia, Auria Ventures, BlueBox, Capital Invent, DILA
Capital, EMX Capital, Ideas y Capital, Ignia Partners, Investomex,
Jaguar Ventures, LIV Capital, MITA Ventures, Mountain Nazca,
Promecap, Promotora Social México, Siembra Capitales, Tresalia o
Variv Capital, entre otros.

La AMEXCAP es una asociacion sin fines

de lucro cuya misién es fomentar el
desarrollo de la industria del capital privado
en México. La Asociacién fue creada en
2003 y actualmente representa mds de
130 Fondos de Capital Privado, Capital de
Crecimiento, Bienes Raices, Infraestructura
y Energia que invierten activamente en
México y mds de 80 compafifas de servicios
de asesoria involucradas en las dreas de
derecho corporativo, asesoria fiscal, servicios
financieros y consultoria.

La AMEXCAP funciona bajo los siguientes
objetivos:

e Promover la atraccion a México de
inversion extranjera directa,

 Apoyar las exportaciones mexicanas de
productos y servicios y

e Facilitar la internacionalizacion de las
empresas mexicandas.

Ndmero de transacciones y monto invertido por pais (millones de délares)

PERU
JAPON
KENYA

POLONIA
SUDAFRICA
TAIWAN
117
COSTA RICA
ALEMANIA
BRASIL
URUGUAY

@ Monto invertido

Niimero de transacciones

COLOMBIA

PORTUGAL

GUATEMALA
BERMUDA
ESPANA
CHILE
CANADA
REINO UNIDO
ARGENTINA
FILIPINAS
EE.UU
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BSD Enterprise:
el “cliente ancla” como factor critico
de internacionalizacion
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Mds tarde y una vez establecida en Espaiia BSD comenzé a
trabajar con multinacionales espafiolas en los sectores de
telecomunicaciones, energia, seguros, inmobiliario o turismo.
Igualmente pasaron a desarrollar proyectos con el sector puiblico
en Espafia, a través de una Unién Temporal de Empresas (UTE),
con el Instituto Nacional de Estadistica (INE) o la Agencia Espafiola
del Medicamento, entre otras. Ademds, cuenta con 15 personas en
un centro de negocio en la ciudad de Alicante, en el mediterrdneo
espafiol, para proveer servicios a dos importantes clientes.

La trayectoria de BSD en Espaiia es una trayectoria de éxito: hoy
dia trabajan con un reducido pero importante grupo de empresas
de referencia, cuenta ya con un total de 76 empleados (siendo
solamente 3 de ellos de origen mexicano), y se han trasladado a la
iconica Torre de Cristal en la parte alta de la Castellana, el edificio
mds alto de Espafia y con vistas a la zona financiera de la ciudad.
No obstante, BSD enfrenta desafios que en la mayoria de los casos
son consecuencia del propio proceso de internacionalizacion y
apertura de nuevos mercados. Pese a sus buenos resultados en
Espafia y contar con importantes clientes, la empresa y su marca
continda siendo no suficientemente conocida, lo que establece una
barrera a su crecimiento. Existen también importantes dificultades
propias del segmento de mercado que ocupan, como la escasa
presencia de interlocutores especializados en los departamentos de
compras, lo que dificulta su actividad comercial. Ademds, y dada

su exitosa trayectoria BSD se enfrenta a la complicada decision
estratégica de cdmo seguir avanzando en su escalamiento nacional
e internacional, y si dar entrada a nuevos socios inversores en el
capital que doten de mayor musculo financiero a la compahia pero
conduzcan a un menor control sobre la gestion.

¢Qué lecciones pueden extraerse de la experiencia de
internacionalizacién de BSD para otras empresas mexicanas?

La empresa destaca entre las principales lecciones aprendidas

que extrajo de su exitosa internacionalizacion hacia Espafa, la
importancia de analizar en detalle el entorno de negocios (fiscal,
burocrdtico,...) del pafs de destino de forma previa a la llegada, para
ahorrar tanto costes como tiempos; identificar instituciones publicas
que puedan ayudar, tanto locales como internacionales, como en

el caso de Techba; contar con un “cliente ancla” de referencia en

el mercado de destino que abra las puertas de otros clientes; ser
original y atrevido a la hora de diferenciarse de la competencia

local para generar el nicho de mercado de tu compafia; conocer

la cultura e idiosincrasia local (mds alld del idioma); y contar con
elevadas dosis de paciencia hasta que se concreten los proyectos,
cuya maduracion es larga.
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El desembarco de las grandes empresas

latinoamericanas en Espana, un fenémeno
reciente con protagonismo mexicano

Adrian Blanco Estévez
ICEX - Invest in Spain
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Larelacion entre Espafiay América Latina se cimenta
sobre unos solidos pilares conformados por una historia,
lenguay cultura comun, que han impulsado el desarrollo
de unarelacién trasatlantica privilegiada. Los lazos son de
tal intensidad que hoy dia no se puede entender la posicién
de Espafia en el mundo sin América Latina, y América
Latina tiene en Espana un aliado fundamental en el mundo.
Estarelacion se ha traducido en la construcciéon de un
espacio comun de colaboracién que ha derivado en un
gran numero de iniciativas de beneficio mutuo en distintos
ambitos, como el institucional, el educativo, el cultural o el
cientifico-tecnologico, entre muchos otros.

En términos econémico-empresariales, la profundidad de
los vinculos bilaterales entre Espafia'y América Latina se
fundamenta en unas consolidadas relaciones comerciales
(ambas comercian bienes y servicios por valor de 30.000
millones de euros anuales) y de inversion. Posiblemente

la relevancia alcanzada por las empresas espafolas en
Ameérica Latina constituye la maxima expresion de los
lazos econémicos entre ambas regiones. La inversion
acumulada por Espafia es de 120.000 millones de

euros, representando aproximadamente uno de cada
cuatro euros que las empresas espafolas invierten en el
exterior. La expansion de laempresa espafiola en la regién
comenzé en los afnos 90 aprovechando la desregulacion
de los sectores de banca, energia, telecomunicaciones y
petroleo. Fue la primera oleada de inversién espafnola en el
exterior, y primer paso necesario para que posteriormente
las firmas espafolas se convirtiesen en multinacionales
globales. Desde entonces las compafiias espafolas

han incrementado su apuesta por América Latina,
independientemente de los altibajos del ciclo econémicoy
episodios puntuales de desinversiones, convirtiéndose en
actores esenciales de su realidad empresarial.

Pero las relaciones econdmicas bilaterales entre Espana

y América Latina se estan reconfigurado, alcanzando un
patrén algo mas equilibrado, debido al desembarco de un
gran numero de compafias latinoamericanas en Espana.
De este modo la relacion entre ambas evoluciona desde la
unidireccionalidad hacia la bidireccionalidad, y evidencia
que lainternacionalizacion es una carretera de doble
direccién. Lainversion de capital latino en Espana, aunque
dista de laimportancia alcanzada por la inversién espafola
en América Latina, se ha consolidado en los Ultimos afos,
llevando a las firmas latinoamericanas a conformar parte
relevante del tejido empresarial espafol. En el presente
capitulo se analiza este fendmeno empresarial, haciendo
particular énfasis en los paises y las empresas que estan
liderandolo.
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ESPANA, PRINCIPAL DESTINO EUROPEO DE LAS EMPRESAS
LATINAS

La internacionalizacion de las empresas latinas en el
mundo se generalizd y acelero a partir del ano 2002, en un
contexto de bonanza econémica, financiacion abundante

y entorno internacional favorable. Estas companias se
unieron de este modo a las de otros mercados emergentes
para protagonizar una oleada inversora sur-norte,
procedente de paises en desarrollo, escribiendo una nueva
realidad que introducia las multinacionales emergentes en
mapa de las empresas globales.

Las grandes firmas latinas, como se ha visto en los
capitulos anteriores, se expandieron geograficamente
hacia la propia regién latinoamericana, su mercado natural,
y hacia Estados Unidos. Pero ademéas han mostrado un
creciente interés por abordar el mercado europeo. Por
ejemplo la brasilena Oi adquirio en PT Portugal en 2014
por 8.000 millones de dolares, la también brasilefa JBS
compro la mayor productora de carne en Irlanda del
Norte por 1.500 millones en 2015, o América Movil
comproé un tercio de las acciones de Telekom Austria ese
mismo ano, ampliando posteriormente su participacion.
Sin embargo, y al margen de estas operaciones puntuales
en distintos pafses europeos, ninglin pais ha recibido
inversion latinoamericana de forma tan regular, ni cuenta
con un grupo tan numeroso y diversificado de empresas
latinoamericanas en Europa como Espana.

Aunque a distinta escalay a distintas velocidades, las
empresas latinoamericanas han invertido en Espana
buscando fundamentalmente bolsas de clientes
potenciales, pero también el acceso a tecnologia e
innovacion, a activos de riesgo moderado a precios
atractivos, asi como diversificar inversiones y compensar
la volatilidad del mercado local. Ademas en distintos casos
han utilizado Espafia como hub para el mercado europeo.
Por lo que respecta al modo de entrada, se aprecia un
elevado nimero de apertura de oficinas comerciales, que
responden a procesos de crecimiento organicos, aunque
en los Ultimos afios también han proliferado las compras
de paquetes accionariales. Es importante destacar que la
inversion latinoamericana en Espaiia esté liderada por las
grandes empresas de la region, como Pemex o Bimbo, que
fueron pioneras, pero recientemente este fenomeno se
estd abriendo a empresas de menor tamafio.

De acuerdo con los datos oficiales espanoles, la inversion
latinoamericana acumulada (stock) en Espana asciende a
39.490 millones de euros, un 10,4% del total de la inversion



fordnea recibida®. A este volumen de inversion, sin duda
elevado, cabe establecer dos matizaciones, ambas respecto
alaestructuracion fiscal de las operaciones realizadas en
Espana. La primera es que una parte considerable del capital
invertido es vehiculizado a través de otros paises fuera de

la region, donde las firmas latinoamericanas cuentan con
distintas sociedades a través de las cuales invierten en
Espafia. Por ejemplo el 23% de toda la inversion de Paises
Bajos en Espanfa es de origen mexicano. En segundo lugar
cabe destacar que América Latina es la primera region del
mundo en inversion mediante la conformacion de ETVES?,
régimen de holding espafnol que otorga importantes
ventajas para la triangulacion de operaciones con terceros
paises. Si agregasemos estas operaciones la inversion
latinoamericana en Espafia ascenderia a 57.000 millones de
euros.

Larelevancia de la inversién latinoamericana en Espana
hoy dia es innegable, y solamente se sitlia por detras
enimportancia de la inversién procedente de la Unién
Europea (UE-28) y de Estados Unidos. Es particularmente
interesante observar que, como se aprecia en el gréfico

Grdfico1

1, lallegada de capital latinoamericano a Espafa es un
fendmeno reciente y con tendencia positiva. El volumen
de inversion parte de niveles practicamente inexistentes
con anterioridad al afio 2000, y pas6 de 13.440 millones
de euros en 2007 (cuota del 5,3%), al 24.490 millones en
2010 (cuotadel 7,7%), y se incrementa notablemente a
partir de entonces hasta los referidos 39.490 millones en
2016 (cuota del 10,4%).

Cabe destacar que, si para Espana las inversiones
latinoamericanas revisten una creciente importancia,
desde la perspectiva latinoamericana Espafna constituye
un destino fundamental en el crecimiento de sus empresas,
asi como en el desarrollo de ventajas competitivas y otros
beneficios asociados a los procesos de internacionalizacion
empresarial. Espafa es el segundo destino no regional en
el mundo de proyectos de inversién greenfield, con 168
proyectos en el periodo 2003-2018 (junio), solamente por
detrds de Estados Unidos. Y esté claramente por delante
del resto de paises europeos y otras grandes economias
emergentes como China o India en los planes de expansién
de las empresas latinoamericanas.

Evolucion IED latinoamericana acumulada en Espafa, 2003 - 2016
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Fuente: Registro de Inversiones de Espafia. A partir de 2007 se incluye la financiacion exterior.

1. Datos de Inversion Extranjera Directa (IED), esto es, de al menos un 10% del capital de la empresa residente es adquirida por la extranjera, a 31/12/2016 (dltimas cifras
disponibles). Incluye posicién inversora y financiacién desde la matriz, y excluyen las operaciones sobre ETVEs o holdings. Ademds, estas operaciones no recogen las inversiones

intrarregionales realizadas sobre filiales o grupos pertenecientes a grupos espafoles.

2. Entidades de Tenencia de Valores Extranjeros.
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PATRON SECTORIAL DIVERSIFICADO, PATRON GEOGRAFICO
CONCENTRADO

El patrén sectorial de las empresas latinoamericanas

en Espafa se encuentra altamente diversificado, y va
desde proyectos extractivos de materias primas, como
el de laminera Grupo México en la planta de Las Cruces
en Sevilla, hasta las oficinas de desarrollo comercial

de las tecnoldgicas Stefanini o Neoris, pasando por el
hub para Europa de la empresa de moda Alpargatas

o la adquisicion de la cadena Vips por el grupo de
restauracion Alsea, entre muchos otros. Podemos afirmar
que hoy dia no existe practicamente un sector de la
economia espafola en el que no opere alguna empresa

Grdfico 2

Numer

Transporte

@ Nuimero de proyectos @ Numero de empresas

ectos de inversion greenfield latinoamericanos en Esp

uoPINISUO)

latinoamericana. A nivel estadistico, si atendemos a
lainversion acumulada, las inversiones en materias
primas, comercio, servicios financieros y farmacéutico
concentran 8 de cada 10 euros que Espafa recibe desde
laregién, de acuerdo con datos oficiales espafioles. Sin
embargo, estos datos otorgan un peso excesivo a las
grandes operaciones, quedando desdibujada la nutrida
presencia empresarial latinoamericana en otros sectores
econdmicos. Por este motivo para complementar

la fotografia sectorial resulta necesario observar
igualmente los proyectos de inversién greenfield, donde se
aprecia larelevancia de la entrada de firmas tecnolégicas,
proyectos en el sector textil y moda, alimentacion, o
servicios de negocio y consultoria (gréafico 2).

por sector de inversion, 2003 - 2018 (junio)

|

Alimentacién

Fuente: FDI Markets.
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Grdfico 3

Distribucion de la inversion latinoamericana acumulada en Espania, 2016

Por paises el liderazgo del capital mexicano en la
inversion latinoamericana en Espana es muy claro. De
acuerdo con los datos oficiales espanoles su inversion
acumulada concentra nada menos que el 75% del total
latinoamericano, y México es ademas el quinto mayor
inversor en Espafa en términos generales, solamente por
detras de Estados Unidos, Reino Unido, Francia e Italia
(grafico 3). Los datos relativos a inversiones greenfield

3. Se excluyen los proyectos procedentes de paraisos fiscales.

indican igualmente que México es el primer pais inversor
en Espana al haber materializado empresas mexicanas
un total de 37 proyectos de 168 proyectos procedentes
de América Latina. Por lo que respecta a las fusiones

o adquisiciones, desde el 2000 se han producido més

de 100 operaciones en Espana (siendo al menos 20
superiores alos 100 millones), entre las que también
destaca el capital mexicano como principal inversor®.
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La inversion mexicana es a gran distancia la de mayor
importancia en Espafa por la confluencia de dos factores:
el nimero de empresas existentes en México con
capacidad para internacionalizarse y la intensidad de los
vinculos historicos y culturales entre México y Espana.
De manera similar numerosas empresas de Brasil, la

otra gran economia latinoamericana, han entrado al
mercado europeo via Portugal: el Banco Itau abrio su
sede europea en Lisboa en 2004 v la brasilefia Embraer
entré por Portugal en Europa diez aflos mas tarde. La
inversion mexicana en Espafia viene apoyada ademas

por unas excelentes relaciones institucionales, asi como
por iniciativas concretas de apoyo a la inversion bilateral,
como Techba, programa creado en 2004 por la Secretaria
de Economiay la Fundacién México-Estados Unidos

para la Ciencia (FUMEC) con el fin de impulsar a las
pymes tecnolégicas en México que buscan expandir sus
operaciones en los mercados internacionales.

Es bien conocido que las empresas pioneras en
aventurarse en Espafa fueron la petrolera estatal
Pemex, con una compra del 5% de Repsol a finales de

los anos 80, de la que se desharia 27 aflos mas tarde, y
Cemex, que en 1992 adquirié las empresas Valenciana
de Cementos y La Auxiliar de la Construccion. Desde
entonces se ha producido un importante desembarco

de empresas mexicanas que comprenden un gran
numero de sectores. Dos de los mds relevantes son el

de alimentaciény el financiero. Respecto al primero
Bimbo cuenta con una dilatada experiencia en Espafia

e inauguré en 2016 la fabrica mas avanzada de Europa,
con un coste de 50 millones de euros y que le permite
producir hasta 15.000 unidades por hora. Sigma (a
través de su matriz Alfa) compré Campofrio tras adquirir
un paquete accionarial en manos del grupo chino WH
Group, y la comercializadora de tortitas Gruma adquirio
Mexifoods Espana para atender el mercado del sur de
Europa. Respecto al sector financiero en los Ultimos afnos
se han sucedido distintas compras de participaciones
accionariales, como del fondo norteamericano Fintech,
liderado por el financiero mexicano David Martinez, que
adquirio el 4,9% del banco Sabadell convirtiéndose en
maximo accionista, de Carlos Slim a través de Innbursa
en Caixabank o de Davinci Capital e Inmosan en
Liberbank. De igual modo las firmas mexicanas han sido
particularmente activas en Espafna en las distintas ramas
del sector servicios. Carlos Slim entré en el capital de la
empresa de infraestructuras Fomento de Construcciones
y Contratas (FCC), lainmobiliaria Realiay el Club de
Futbol Oviedo. El grupo ADO, empresa pionera en el
negocio de pasajeros en México adquirio el grupo Avanza
accediendo a una flota de 6.000 autobuses. Cines Yelmo,
segunda cadena de cines espafiola fue comprada por

la empresa mexicana Cinépolis. La tecnolégica Softtek
sirve desde Espana a clientes de Reino Unido, Alemania,
Francia e Italia. El grupo de restauracion Alsea, comproé
Vips a Walmart México. Y el empresario Roberto
Alcantara entro en el capital del Grupo Prisa.

4. Entidades de Tenencia de Valores Extranjeros.
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Venezuela es el segundo mayor inversor latinoamericano
en Espana con un volumen acumulado de 3.230 millones
de euros. La operacion mas destacada de Venezuela en
Espana se produjo en 2013 con la adquisicion por parte del
mayor banco privado venezolano, Banesco, de la antigua
Caixagalicia, entonces intervenida y renombrada como
Nova Galicia Banco, por 1.000 millones de euros. Asimismo
cabe destacar la entrada del grupo inmobiliario Sambil

en el sector residencial de lujo en la ciudad de Madrid

y la presencia del grupo farmacéutico Mistral. Ademas,

en los Ultimos afos se han incrementado las inversiones
particulares en el sector inmobiliario.

Brasil es el tercer mayor inversor latinoamericano en
Espana por volumen con 2.826 millones de euros, si bien
su volumen de inversion superarialos 7.000 millones si
incluyésemos las ETVEs? al ser este pais uno de los que
mas ha utilizado esta figura instrumental en Espana. El
gigante latinoamericano es en todo caso un inversor
relevante, y es también el tercer pais tanto en nimero de
proyectos de inversion greenfield y operaciones de fusion
y adquisicién (gréfico 4). Brasil cuenta con una importante
presencia en Espafna en el sector de materias primas y
empresas constructoras. Destaca en este sentido la toma
de control por parte del Grupo Votorantim de la firma
portuguesa Cimpor, lo que les ha dado el control de los
activos de la portuguesa en Espana, y de Queiroz Galvao
que se ha establecido recientemente en Madrid y ademas
Camargo Correa es el maximo accionista de la firma textil
espanola Tavex. Es también relevante es la presencia de
las principales entidades financieras brasilefias en Espana,
como es el caso del Banco do Brasil o del Itat Unibanco.
También destacan las firmas de servicios con elevado
componente tecnoldgico como Stefanini o la empresa de
neurocirugia Micromar. Un caso de particular interés es el
de la firma Alpargatas (fabricante de la marca Hawaianas)
que controla desde Espafia las operaciones financieras y
operativas en cinco paises europeos.

Uruguay es el cuarto mayor inversor latinoamericano en
Espana con 290 millones de euros, y es ademas el tercer
pais latinoamericano que mas ha utilizado el régimen de
ETVE espanol (tras Colombiay Brasil), con 2.700 millones
de euros acumulados. Algunas de las empresas uruguayas
con presencia en Espafia son la financiera Infocorp Banking
olaempresa de moda Grupo Lolita, ademas de algunas
operaciones en el sector agropecuario e inmobiliario,
aunque la mayoria de la inversion se refiere a sociedades
de administracion de valores. Por su parte Argentina ha
invertido 780 millones de euros en Espafa, y es el segundo
pais con mayor nimero de operaciones de proyectos de
inversion greenfield como de fusion y adquisicion. Algunos
ejemplos destacados son la empresa de alimentacion
Arcor que establecié en Barcelona su sede internacional
para acceder al mercado de Europay Oriente Medio,

la firma de biocosmética Exel que también opera desde
Barcelona para cubrir el mercado europeo, laempresa

de calzado Paez cuenta con una de sus bases mundiales

en Barcelona, e Insud Pharma (antiguo Grupo Chemo)



Crdfico 4

Inversién latinoamericana en Espafia por paises en proyectos de inversién greenfield
y operaciones de fusién y adquisicion, 2003 - 2018 (junio)

Numero de operaciones de fusion y/o adquisicion [ )

de proyectos de inversion greenfield

Fuente: FDI Markets y Zephyr. En las operaciones de fusién y adquisicion se excluyen las operaciones procedentes de paraisos fiscales.

tiene oficinas y dos centros de |+D. Ademas, en los Ultimos
anos estamos viendo como diversas Startups, como Hibox
(B2B), Brandtrack (B2B), estan penetrando con éxito en el
mercado espanol.

Colombia es el pais latinoamericano con mayor inversién en
ETVEs en Espana (5.800 millones de euros), pero también
cuenta con un nutrido grupo de empresas con actividad en
distintos sectores. La multinacional Colombiana Colombina
ha comprado la empresa de golosinas espafola Fiesta

y la ha integrado oficialmente en el grupoy la empresa
Oxybarica Impactos Internacionales fabricay distribuye
camaras hiperbaéricas o el grupo de inversiones Sura. Los
grupos textiles Totto y Polo Ground, el Grupo Carvajaly la
quimica Disan también operan en Espana. Ademas, Jaime
Gilinski, segunda mayor fortuna de Colombia, se convirtié
en uno de los principales inversores del Banco Sabadell
aunque acabd vendiendo su participacion en 2016.

La importancia de Chile como inversor en Espafia es menor
que en otras geografias, aunque existe un destacado grupo
de empresas chilenas que se han establecido en Espana.
Destacan las navieras Agunsa y Compania Sudamericana
de Vapores (fusionada desde 2014 con |la alemana Hapag-
Lloyd). Ademés en 2016 la chilena Celulosa Arauco y
Constitucién cerro la operacion de adquisicion del 50% de
la compania espafiola Tableros de Fibras (TAFISA), dedicada
alafabricaciéony comercializacion de madera. Otros paises
latinoamericanos con inversién en Espafia son Perti o
Ecuador. Respecto al primero estan presentes en Espafa
tanto la firma especializada en cosméticos Yanbal como la
empresa la agricola Camposol. Ademas, la multinacional

de bebidas y embotellamiento AJE, con presencia en 20
paises, ha concentrado su inversién en Europa en Espana.
Respecto al segundo, la empresa més destacada es el Banco
Pichincha, que se expandio rapidamente buscando dar
servicio a la nutrida comunidad ecuatoriana en Espafa.
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ESPANA, HUB LATINO PARA OPERAR EN EUROPA

La presencia de empresas latinoamericanas en Espana

se remonta a finales de los anos 80y principios de los 90,
pero el desembarco de firmas latinas se ha producido

en los Ultimos afios y es un fendmeno reciente, que se
produce en un contexto de expansion global de empresas
procedentes de paises emergentes. En 2018 podemos
hablar ya de un fendmeno empresarial consolidado,

con un numero suficiente de operaciones que permiten
advertir importantes tendencias y extraer conclusiones. En
términos geograficos, tras su mercado natural, esto es la
propia América Latina, y de Estados Unidos, las empresas
latinoamericanas tienen en Espafia un destino de inversion
preferente, que ha dado lugar a un desembarco liderado
por empresas mexicanas, pero que ha venido acompafnado
por firmas de todos los puntos de la region. La oleada
inversora alcanza ademas a todos los sectores econdmicos
y No se circunscribe Unicamente a grandes empresas,

sino que un mayor nimero de pymes se han implantado
recientemente en Espana.

La posicion de Espafna para atraer capital latinoamericano
se fundamenta en los vinculos historicos, culturales y
lingUisticos en distintos ambitos, lo que se ha traducido
en la consolidacion de un numeroso grupo de actores

que conforman el ecosistema latinoamericano en Espana.
Ademas de la amplia representacion gubernamental y
diplomética de paises latinoamericanos, Espafa es sede
europea de los dos grandes bancos multilaterales de la
region, el BID y la CAF, y es sede también de la SEGIB,
organismo organizador de la organizacion de las Cumbres
Iberoamericanas de Jefes de Estado y de Gobierno.
Espana cuenta también con la bolsa de valores LATIBEX,
que abre a las principales compafiias latinoamericanas
una ventana adicional de captacion de capital. Espafa
cuenta con oficinas de la Agencia de Promocién Turistica
de Centroamérica (CATA), la Organizacion de Estados
Iberoamericanos para la Educacion, la Cienciay la Cultura
(OEl), o la Organizacion Iberoamericana de la Seguridad
Social (OISS). Ademas de la Casa de América, dedicada
adifundir la cultura latinoamericana, mas de 800.000
latinoamericanos residen en Espana.
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Las relaciones econémicas bilaterales forjadas

en las Ultimas décadas evidencian una elevada
complementariedad entre América Latinay Espana

tanto en el dmbito comercial como de inversiones.
Recientemente la llegada de empresas latinoamericanas
ha puesto de manifiesto la existencia de un espacio
adicional de beneficio mutuo conformado por las empresas
latinoamericanas que utilizan Espafia como destino

natural de inversion, e incluso de plataforma para operar
internacionalmente. Existe en todo caso un margen para la
ampliacion de este espacio, esto es para una mayor llegada
de capital latinoamericano hacia Espafia ya que cada vez un
mayor nimero de paises, a medida que alcanzan mayores
cotas de desarrollo econémico, cuentan con empresas

mas sofisticadas, competitivas y preparadas para abordar
procesos de internacionalizacion. En este contexto, la
relacién trasatlantica América Latina-Espana, ahora
redefiniday caracterizada por la bidireccionalidad, cuenta
con un amplio margen de mejora asi como con un futuro
prometedor.
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