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Es un placer presentar la edicién 2024 del informe
“Global Latam. Series de Inversién Extranjera”. Esta
es la sexta edicién del proyecto liderado por ICEX-
Invest in Spain junto con la Secretaria General
Iberoamericana (SEGIB), que se ha convertido en
la herramienta de anélisis de referencia para el
estudio de la Inversion Extranjera Directa (IED)

y la internacionalizacién del tejido empresarial
latinoamericano.

El contexto econdémico global - caracterizado por
los conflictos bélicos y la tensién geopolitica, asi
como los elevados tipos de interés para combatir
la inflacién - condujo a la economia mundial a

una desaceleracién hasta registrar un crecimiento
del 3,1% del PIB en 2023 (esperado también

para 2024). América Latina mantuvo una relativa
estabilidad durante el ejercicio, con revisiones de
crecimiento al alza hasta quedarse en un 2,5% para
el conjunto del afo.

Destaca el comportamiento, por encima de la
media, en las dos principales economias regionales,
México (+3,4%) y Brasil (3,1%). El crecimiento
econdémico resulta fundamental para que la regién
pueda afrontar los numerosos desafios y generar
los ingresos fiscales con los que abordar reformas
estructurales.

En este entorno, la IED emitida por América

Latina registré en 2023 el mayor volumen desde

el ano 2014, si se exceptua el 2022 (ejercicio de
récord histérico), registrando 47.743 millones de
délares. La ambicién internacional de las empresas
latinoamericanas y su decidida apuesta por abordar
terceros mercados continla siendo un fenémeno
pujante y con largo recorrido. Es destacable
ademas por cuanto se produce en una coyuntura
geopolitica dominada por la incertidumbre y en un
entorno econdmico caracterizado por altos tipos
de interés, que encarecen la financiacién de las
operaciones de expansién internacional.
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Al igual que en afnos anteriores, el informe
GLOBAL LATAM ha continuado renovando

sus contenidos con el objetivo de poner de
manifiesto la importancia de la inversion
exterior latinoamericana y conectarla con los
debates actuales. En la presente edicion se
incluyen, ademas del habitual y minucioso
andlisis del origen, destino y sectores de
inversion latinoamericana en 2023, y del estado
actual del capital latinoamericano en Espaia,
distintos capitulos novedosos. Asi, el informe
comprende un capitulo dedicado por primera
vez al andlisis de la internacionalizacién de las
startups latinoamericanas, a partir de una base
de datos propia. Se anade asimismo un capitulo
sobre politicas publicas de internacionalizaciéon
empresarial seguidas por los gobiernos, con
especial énfasis en los casos de Brasil y Colombia,
en el que ha colaborado la Comisién Econémica
para América Latina (CEPAL). Ademas, se ha
elaborado el primer Barémetro sobre Inversién
Latinoamericana en Espaia, en el que las firmas
latinoamericanas evaltan el clima de negocios
espanol e indican sus perspectivas de inversion,
y se han desarrollado distintos casos de estudio.
Por ultimo, el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) ha contribuido con un andlisis de cémo

las nuevas tecnologias como la inteligencia
artificial o el blockchain pueden contribuir a la
internacionalizacién empresarial.

Desde ICEX y la SEGIB confiamos en que, al igual
que en ediciones anteriores, el presente informe
y los temas abordados en el mismo resulten de
su maximo interés. Asimismo, esperamos que el
documento se consolide como una pieza clave
para el andlisis de la presencia internacional

del capital latinoamericano, al servicio tanto

de autoridades como del mundo empresarial,
académico y de todos aquellos interesados en el
devenir de la economia latinoamericana.
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Tras el fuerte crecimiento econdémico registrado
por la economia latinoamericana en el periodo
postpandemia (+7,2% en 2021), la actividad
econdmica regional se desaceleré como era
esperado en 2022 (+4,2%), y en 2023 ha dado
continuidad a esta tendencia descendente
(+2,5%)". La economia de la regién ha venido
perdiendo fuelle en los Ultimos dos ejercicios
por diversos factores ligados a una situacién
coyuntural muy excepcional. En primer lugar
tanto los estimulos fiscales como monetarios
desplegados por los Gobiernos para apoyar el
periodo postcovid se han ido retirando de manera
muy gradual, a los largo de varios trimestres, y
en ese sentido las tasas de crecimiento reflejan
dicho impacto con un ajuste del crecimiento

a la baja. En segundo lugar, el conflicto ruso-
ucraniano y el alza inflacionaria condujeron a
los bancos centrales latinoamericanos a fuertes
subidas en los tipos de interés de referencia
con el objetivo de contener el aumento de los
precios. El impacto en el consumo privado y la
inversion, dos componentes fundamentales del

Grafico 1

crecimiento, han sido marcadamente negativo,
redundando en una desaceleracion de la actividad
econdémica. Esta politica monetaria contractiva ha
comenzado a revertir en los Gltimos meses, pero
no a la velocidad suficiente para liberar un mayor
potencial de crecimiento.

En tercer lugar, el aumento en la inflacién - que ha
impactado particularmente en energia y alimentos
- ha generado una importante pérdida en
términos de poder adquisitivo para los ciudadanos
latinoamericanos, que ha reforzado el impacto
negativo en el consumo de las familias de la region.
Como resultado de todo ello, el mencionado
crecimiento del 2,5% para 2023 estaria por debajo
el avance de la economia mundial, de 3,1% y de

la media para paises emergentes y de renta media
(+4,1%). La region registroé un avance econémico
también inferior a Asia Emergente (+5,4%), Europa
Emergente (+2,7%) o Africa Subsahariana (+3,3%),
habiendo superado sin embargo al crecimiento de
Oriente Medio y Asia Central (2%) (Grafico 1).

Evolucion del PIB por regiones econdmicas (crecimiento en %),

2022-2025 (estimacion)
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Fuente: FMI (estimaciones enero 2024).

1. Estimacién del FMI a enero de 2024,
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Los indicadores econdmicos y sociales se
comportaron de forma dispar en el pasado afio.
Un factor fundamental para el desarrollo regional,
el valor de las exportaciones de bienes y servicios,
cay6 un 2% en 2023, tras haber crecido 17% en
2022. Esto seria debido a un retroceso en los
precios del 5% que no conseguiria compensar

el avance del 3% en el volumen exportado?.

En todo caso continta la necesidad de avanzar
hacia una mayor diversificacion de la base
exportadora y de realizar una mayor sofisticacion
de los productos exportados. Ademas, los

datos preliminares apuntan a que la inversion
extranjera de entrada se mantuvo constante, si
bien cayeron las inversiones greenfield, con la
importante salvedad de México que registré un
importante incremento. Por su parte las remesas
recibidas por los paises de América Latina podrian
alcanzar un récord de 155.908 millones de
délares en 2023, lo que significaria un aumento
del 9,5% frente al 20223. Por lo que respecta a

los indicadores socioeconémicos, la tasa de paro
siguié disminuyendo, hasta el 6,2% (desde niveles
superiores al 9% alcanzados durante la pandemia),
mientras que la tasa de pobreza también
disminuyé levemente hasta el 29 por ciento (cerca
de 200 millones de personas)*.

En todo caso, la desaceleracion del crecimiento
viene a reflejar factores estructurales mas
preocupantes, y concretamente una escasa
capacidad de la regién para incrementar su
crecimiento potencial, hecho constatable en las
Ultimas décadas mas alla de los distintos ciclos
econdmicos. El crecimiento del PIB per capita ha
sido inferior al 1% desde 1990, con la salvedad del
periodo del superciclo de materias primas (2003-
2013). Ese estancamiento ha impedido generar

un desarrollo econémico y social sostenido, y ha
impedido también realizar una convergencia en
términos de renta con regiones con un mayor grado
de desarrollo. Las explicaciones al bajo crecimiento
latinoamericano son variadas, y descansan sobre

la reducida capacidad de acometer e implementar
reformas que permitan superar los cuellos de
botella del crecimiento. Entre estas medidas,
continuamente en el debate publico, estan la
mejora en infraestructuras fisicas y digitales, en

2. Estimaciones de la Comision Econdémica para América Latina (CEPAL).
3. Estimaciones del Banco Interamericano de Desarrollo (BID).
4. Estimaciones de la Comisién Econémica para América Latina (CEPAL).

educacion, la reforma fiscal, la mejora institucional
o la necesidad de avanzar hacia la integracion de los
mercados regionales, entre otros.

Uno de los factores explicativos de la escasa
capacidad de crecimiento es la reducida tasa de
inversion sobre PIB, que se situa en el 20%, una
de las mas bajas del mundo. Esta tasa inversora
limita precisamente la capacidad de los paises de
llevar a cabo parte de esas politicas que puedan
elevar el crecimiento potencial de la economia,
como infraestructuras fisicas y digitales, mejoras
en los sistemas educativos o planes de desarrollo
industrial ambiciosos y sostenidos en el tiempo.
Es decir, esa baja tasa inversora acttia como un
factor limitador fundamental en la financiacién
necesaria para acometer muchas de las reformas
que serian necesarias para que la region pudiese
liberar su potencial de crecimiento. Habida cuenta
de la escasa inversién interna - fundamentada en
una baja tasa de ahorro y bajo desarrollo de los
mercados de capitales latinoamericanos - el papel
de la atraccion de inversiéon exterior directa y de la
movilizacién de recursos por parte de organismos
multilaterales resulta critica para poder cerrar la
brecha de financiacién.

En todo caso, si bien la tendencia reformista de
los ultimos anos posiblemente no pueda invitar

a mas que un optimismo moderado, no pueden
ser obviados algunos importantes aspectos

gue ya estan actuando como vientos de cola

para América Latina, y que permiten abrir una
enorme ventana de oportunidad. En los ultimos
anos se han repetido en numerosos informes y
foros regionales la oportunidad que la transicion
verde supone para América Latina, ambito
ampliamente documentado, y que comienza a
arrojar los primeros resultados. Por ejemplo, el
mercado para bonos verdes en la region en 2023
se situd entre los 30.000 y 40.000 millones de
ddlares. Otra oportunidad se encuentra en el
sector emprendedor digital, formado por miles de
compafias innovadoras que estan transformando
sectores econdmicos y creando puestos de
trabajo altamente cualificados, y sobre los que
destacan los 47 unicornios regionales, que operan
en una gran cantidad de sectores econémicos y

Global LATAM 2024
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empresariales. Ademas, las tensiones geopoliticas,
y mas en particular las potenciales desavenencias
entre las dos grandes potencias, Estados Unidos
y China, abre la posibilidad de relocalizacién

de fabricas en América Latina (reshoring) o

el acercamiento de las mismas (nearshoring).
Centroamérica, y en particular México, debido

al T-MEC y a su cercania a Estados Unidos, esta
siendo el mayor favorecido de estos procesos

de reconfiguracion de la produccién. México
recibié 32.000 millones de délares en los primeros
nueve meses de 2023, registra actualmente una
fuerte demanda de suelo y espacio industrial de
companias nacionales y extranjeras, y companhias
tecnoldégicas estadounidenses como Tesla y
Amazon han anunciado grandes proyectos de
inversion en los anos 2022 y 2023.

El desempeno econémico 2023 fue enormemente
dispar por paises, diferencias que se explican por
las distintas politicas econdémicas, tanto a nivel
fiscal como monetario, asi como por el desigual

Grafico 2

impacto en la demanda externa dependiendo

de la especializacién productiva y exportadora.
Entre las grandes economias, fue sin duda una
buena noticia el crecimiento de México (3,4%)

y de Brasil (3,1%), gigantes de Centroamérica y
Sudamérica respectivamente que avanzaron mas
que lo esperado en las previsiones realizadas a

lo largo del afo. Por el contrario, la economia
chilena se contrajo (-0,5%), asi como la Argentina
(-1,1%), inmersa en un notable plan de ajuste. El
crecimiento de Colombia fue por su parte modesto
(1,4%) (Grafico 2).

El afno 2024 continuara siendo un afno complicado
para América Latina y con una perspectiva
incierta. De manera particular, y siendo la regién
una economia con una elevada dependencia

de mercados exteriores para crecer - tanto por

la via de las exportaciones, como de recepcion

de inversion directa o financiacién - sera

muy relevante el desempefio econémico de
Estados Unidos, Unién Europea y China. Muy

Evolucion PIB economias de América Latina (crecimiento en %),

2021-2024 (estimado)
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Fuente: FM| (estimaciones octubre 2023 y enero 2024).
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en particular esta ultima, sobre la que existen
importantes dudas debido a la situacién de su
mercado inmobiliario y su capacidad de impactar
negativamente el sector financiero y otros
sectores de la economia. De gran importancia sera
igualmente la normalizacion de la inflacién en los
distintos paises - que ha disminuido a final de
2023 situandose en el 5% en diciembre - para que
los bancos centrales puedan avanzar en la bajada
de tipos de interés facilitando el consumo y la
inversion. Asimismo, el momento y la intensidad de
la bajada de tipos esperada por parte de la Reserva
Federal de Estados Unidos resulta de importancia
para el crecimiento latinoamericano. Los bancos
centrales de la region tendran que acompasar la
normalizacion de la politica monetaria mirando

a la Reserva Federal, ya que unos diferenciales
excesivos en los tipos entre ambos podrian
conducir a una fuga de capitales.

La Inversion Extranjera Directa (IED) mundial
registré un ligero avance del 3% en 2023,
quedando en 1,37 billones de ddlares, segun las
primeras estimaciones de la UNCTAD. Se trata

de un resultado positivo habida cuenta de la
elevada incertidumbre geopolitica existente, que
desincentiva las operaciones de inversion de largo
plazo, y de los elevados tipos de interés existentes
en todo el mundo, que encarece las transacciones
empresariales transfronterizas. EI comportamiento
respecto de los capitales extranjeros recibidos en
los paises avanzados fue discreto, y los flujos se
estancaron en América del Norte, y cayeron en la
Union Europea, con la excepcion de Luxemburgo y
Paises Bajos. En los paises emergentes se registrd
una contraccién del 9%, que afectd a la practica
totalidad de regiones mundiales, con la positiva
noticia de América Latina que logré sortear esta
tendencia. Tanto las operaciones de M&A (merger
& adquisitions, o fusiones y adquisiciones) como los
proyectos greenfield retrocedieron en el mundo en

5. Ver https://unctad.org/publication/global-investment-trends-monitor-no-46.

2023, un 43% y un 6% en numero de operaciones
respectivamente>.

En este contexto de la economia latinoamericana
y de la IED en el mundo presentamos la sexta
edicién del informe GLOBAL LATAM, que se

ha consolidado como la pieza fundamental de
andlisis de la internacionalizacion empresarial a
través de la inversion extranjera directa emitida
o de salida (outward FDI, por su terminologia
anglosajona). Este es un aspecto menos
analizado en las relaciones internacionales y

de inversion en las economias de renta media
(habitualmente centradas en los procesos de
entrada no de salida de inversion), y que sin
embargo reviste una gran relevancia, dadas las
ventajas ampliamente documentadas asociadas a
los procesos de internacionalizacion empresarial.
Entre estos destacan el acceso a nuevas bolsas
de consumidores, la adquisicion de tecnologia

y conocimiento, incrementar la financiacion
internacional o el posicionamiento de marca o la
integracién en cadenas de valor global.

En esta nueva edicion del informe GLOBAL
LATAM realizamos el habitual andlisis sobre la
inversion emitida por América Latina en 2023,
asi como sus perspectivas, poniendo especial
énfasis en los paises y sectores que protagonizan
este fendmeno empresarial, asi como en nuevas
tendencias detectadas. Ademas, el presente
informe incluye el primer andlisis realizado

sobre la expansién internacional de las startups
latinoamericanas, asi como un estudio sobre
politicas publicas para la internacionalizacion
empresarial, y una encuesta a los principales
grupos empresariales latinoamericanos asentados
en Espana, pais que continda siendo el segundo
mayor destino de la IED latinoamericana en el
mundo.

Global LATAM 2024
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e Las inversiones greenfield (inversion de nueva
planta) mantuvieron un dinamismo positivo en
2023, con 20.382 millones de ddlares de inversion
anunciada, un 40% superior al afo anterior, en

La inversion internacional de América Latina
muestra una fuerte resiliencia en 2023

e LaIED emitida por América Latina en 2023

ascendid a 47.743 millones de ddlares, el segundo
registro mas elevado en los Ultimos diez afos, tras
el récord histérico de 2022, en el que se registrd
38% mas de flujos, marcado por operaciones
puntuales. Ademas, resulta destacable al haberse
producido en un complejo entorno econémico
caracterizado por una elevada tensién geopolitica
a nivel global y elevados tipos de interés,

que elevan los costes de financiacién de las
operaciones.

El primer inversor en el exterior fue Brasil -
que registra un 50% del total de la inversién
emitida desde la pandemia - y que vio reducida
su inversion un 15%, aunque el volumen fue el
segundo mas elevado desde 2010. La inversion
se contrajo significativamente en Chile (-37%),
segundo inversor, y cabe destacar que tanto
Perti como Colombia y Argentina registraron
inversiones por encima de los 1.000 millones
de ddlares. Es relevante la fuerte caida de las
inversiones exteriores de las empresas mexicanas
(-90%).

un total de 350 proyectos de inversién. Entre
ellos encontramos megaproyectos superiores a
1.000 millones de ddlares protagonizados por
multinacionales como la chilena HIF Global, la
brasilena Vale o la argentina MercadoLibre. Los
sectores que protagonizaron estas inversiones
fueron software y TIC, servicios financieros y
servicios empresariales. Es destacable que el
primer destino de inversion no regional fue la
region Asia - Pacifico.

Por nimero de proyectos (no por volumen
inversor) el sector tecnoldgico ha sido en los
Ultimos anos el mas importante en la inversion
latinoamericana en el exterior, debido tanto a

la fuerte expansion de empresas de servicios,
destacando companias globales tecnoldgicas
como la argentina Globant, como a la expansion
de las startups convertidas en grandes empresas
como la brasilefia Nubank. Mas recientemente se
observa un fuerte incremento en proyectos de
inversion relacionados con el cambio climatico,
que fue el sector que atrajo un mayor volumen de
capital en 2023, liderados por grandes companias
de la regién que estan abordando procesos de
descarbonizacion y desarrollo de energias limpias.

Global LATAM 2024
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e El pais con mayor nimero de startups
internacionales es Brasil (30% del total), seguido
de México y Argentina con el 18% cada uno, y
posteriormente Chile (15%) y Colombia (12%).

Las startups latinoamericanas se expanden
globalmente

e Este ano el GLOBAL LATAM incorpora el primer

estudio publicado sobre la internacionalizacion

de las startups latinoamericanas. Durante la
Ultima década, hemos sido testigos de una
auténtica explosion de startups en América Latina,
Mientras que el valor de las principales empresas
tradicionales de la region se redujo en 489.000
millones de ddlares entre 2010y 2020, el valor
total de las startups de la region aumento de
7.000 millones de ddélares a 221.000 millones (y
llegd a superar los 300.000 millones en 2021).

Las startups internacionales provienen de

toda la regién, pero es posible observar una
concentracion de startups internacionales (93%),
unicornios internacionales (92%) y startups de
Deep Tech (91%) en Brasil, México, Argentina,
Colombia y Chile, las mayores economias de la
region. Esto resulta logico teniendo en cuenta que
tienen los sectores productivos mas avanzados
y los tejidos empresariales mas desarrollados,
ademas de cierta capacidad financiera que
permite el crecimiento de las companiias tanto a
través del capital nacional como con la atraccion
del capital foraneo.

Es destacable sin embargo el caso de Argentina,
cuyas startups representan 18% de la region, pero
70% de su creacion de valor, particularmente
debido a MercadoLibre. Por su parte Brasil es el
pais con mas unicornios de la region con el 36%
del total, seguido de Argentina con un 23%y
México con un 20%, aunque este Ultimo tiene
una captura de valor muy inferior a los otros dos
paises.

Pese a la expansion internacional - que se
produce principalmente en la regién, seguido

de Estados Unidos, y, en menor medida Europa

- las empresas sitian la mayor parte de su
plantilla en su pais de origen, aprovechando
ventajas estructurales clave para su éxito, como
la disponibilidad de talento de calidad a bajo
costo en Argentina, o un profundo conocimiento
del mercado en Brasil. El pais de origen agrupa
alrededor del 60% de los empleados de
unicornios. Este patrén se confirma en casos como
Mercadolibre (33%), Globant (21%), Satellogic
(50%), Nubank (58%) o Establishment Labs (73%).
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El Barometro realizado a las empresas
latinoamericanas constata el favorable clima
de negocios en Espaiia

e Elinforme GLOBAL LATAM 2024 incorpora por
primera vez un Barémetro con la valoracion del
clima de negocios espaiiol para los inversores
latinoamericanos realizado a través de una
encuesta. En lineas generales, los inversores
latinoamericanos muestran una elevada
satisfaccion del clima inversor en Espana, y
destacan como factores clave para establecerse en
Espana el idioma y la cercania cultural (un 78% del
total de empresas encuestadas) y la localizacion
geogréfica y cercania a mercados como Europa o
Africa (70% del total).

e Los aspectos mejor valorados por los inversores
latinoamericanos son las infraestructuras, el capital
humano, el tamafo de mercado, la disponibilidad
de parques cientificos y tecnolégicos o la calidad
de vida. Por el contrario, establecen que existe
espacio de mejora en aspectos como la carga
burocratica o ciertos costes asociados a la
fiscalidad o al funcionamiento del mercado laboral.

e Los inversionistas latinoamericanos que invierten
en Espana encuestados tienen una vision
optimista sobre sus operaciones futuras en
el pais, puesto que cerca del 74% opinan que
aumentara sus inversiones en 2024, mientras
que alrededor del 68% lo haran en 2025. Algo
similar ocurre con las expectativas de aumentar
la facturacion en 2024 y 2025, dado que el 70%
y el 64% respectivamente prevén un aumento.
Con respecto a la plantilla, cerca del 70% de los
encuestados estima que aumentara en 2024
y 2025, y alrededor de 60% de las empresas
exportadoras de la muestra estiman que
aumentaran sus exportaciones en el periodo
2024-2025.

Global LATAM 2024
Series Inversion Extranjera
14

Existe un amplio espacio para la aplicacion de
politicas y programas para el incentivo de la
inversion en el exterior en América Latina

o Ainicios del siglo XXI comenzé a ser
particularmente evidente que las companias
con inversiones mas alla de sus paises de
origen contaban con numerosos beneficios
respecto a aquellas que operaban dentro de sus
fronteras. En particular, contaban con ciclos de
ventas mas diversificados, alcanzaban un mayor
tamano y por tanto podian generar mayores
economias de escala, accedian a nuevas bolsas
de clientes en mercados de mayor crecimiento,
tenian mayores posibilidades de financiarse en
mercados internacionales y eran de media mas
innovadoras al estar fuertemente expuestas a
la competencia internacional, entre otros. Asi,
paises latinoamericanos como Brasil o Colombia,
comenzaron a apoyar la internacionalizacién
empresarial por la via de la inversion.

e Estas politicas y programas se canalizan a través
de bancos de desarrollo y agencias de exportacion
y promocién, que son en el caso de Brasil BNDES
y APEXy en caso de Colombia BANCOLDEX
y PROCOLOMBIA. Los bancos de desarrollo, y
en particular en el caso de Brasil, llevan décadas
apoyando financieramente empresas clave como
Embraer o JBS para convertirlas en campeones
nacionales y apoyar su internacionalizacién, una
financiacién que también se ha dado, en menor
medida, en el caso colombiano. Por su parte
las agencias han trabajado mas en el ambito
de la pyme a través de diversos programas de
localizacién, puesta en contacto o de informacion
para facilitar la inversion exterior. En todo caso,
existe un amplio margen para la extension de
estas iniciativas hacia otros paises.



La inversion de las empresas
latinoamericanas en Espaiia aumento un
138% en 2023

e El capital latinoamericano ha incrementado de
forma notable su presencia en Espaia en los
Ultimos anos, y concretamente en los Ultimos
diez su inversion en Espafia ha aumentado mas
de 20.000 millones de euros. Es muy relevante
sefalar que la region, de manera conjunta, es el
cuarto mayor inversor en Espana, con 66.883
millones de euros, Unicamente por detras de
Estados Unidos, Reino Unido y Francia, y por
delante de socios econdmicos europeos de la
importancia de Alemania o ltalia.

e Espaia recibio un total de 25 proyectos greenfield
procedentes de América Latina en el afo 2023.
Se trata del segundo afio con mayor nimero de
inversiones desde el comienzo de la serie histérica,
y consolida una tendencia creciente de aumento
de este tipo de proyectos procedentes de América
Latina en Espana en los ultimos anos.

e Lainversién procedente de América Latina fue de
2.835 millones de euros, un 138% mas que en el
ano anterior. Este incremento es indicativo de la
consolidacién y aumento del interés de Espaina
como destino para el capital latinoamericano que
se observa durante los Ultimos anos. Un 58% de
esta inversion procede de México (1.645 millones
de euros), que fue el quinto mayor inversor en
Espana en 2023.

e Espana es el segundo destino preferido por las
empresas procedentes de América Latina para
su implantacién internacional fuera de la propia
region, y primer destino europeo de manera
destacada. Desde que comenzase la serie
histérica, Estados Unidos es el primer destino
con un total de 952 proyectos, seguido por
Espaina con 312 proyectos, Reino Unido con
241,y a gran distancia se encuentran las otras
grandes economias. europeas, como Francia (101
proyectos) o Alemania (87 proyectos). Incluso
Portugal, que mantiene importantes vinculos
histérico-culturales con Brasil, la gran economia
regional, ha atraido un nimero de proyectos muy
inferior al de Esparia (74).
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RESILIENCIA DE LA ACTIVIDAD,
A PESAR DE LAS SUBIDAS DE TIPOS

La actividad econdmica global se mantuvo

resiliente en 2023, a pesar de los multiples shocks

a los que se enfrentd. El crecimiento global se

viene desacelerando gradualmente tras la fuerte
recuperacion post-pandemia. Segun las proyecciones
del Fondo Monetario Internacional, tras expandirse
un 6,2% vy un 3,5% en 2021 y 2022 respectivamente,
la actividad econémica mundial continud
desacelerandose en 2023, en que crecié un 3,1%,

Grafico 1

y se espera que ese ritmo se mantenga en 2024. A
pesar de la desaceleracion, el crecimiento observado
en 2023 superd las expectativas, especialmente
impulsado por la resiliencia de la economia de
Estados Unidos y su efecto impulsor sobre el resto
del mundo. Un ano antes, el crecimiento esperado
para la economia estadounidense era del 1,6%, y

se especulaba con la probabilidad de que pudiera
entrar en recesioén. Esta perspectiva se fue revisando
al alza a lo largo del afo. Los prondsticos de un
aterrizaje brusco y posible recesion de la economia
estadounidense se han actualizado a un aterrizaje
suave y moderado (Grafico 1).

Crecimiento del PIB (crecimiento %), 2021-2024 (estimado)

América
Mundo EEUU Zona Euro latina China
o o [ o o
35 3702
3,1

2022 ® 2023 ® 2024 ® 2025

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

1. FMI (2024), World Economic Outlook Update, enero. Washington DC.
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Este favorable contexto de crecimiento, sin
embargo, no estuvo exento de incertidumbre.

El entorno geoecondémico se mantuvo convulso,
dificultando la toma de decisiones estratégicas
por las empresas. Por un lado, las tensiones
geopoliticas derivadas de la guerra en Ucrania

se vieron exacerbadas hacia finales del afio por

el conflicto en Oriente Medio, tras el ataque
terrorista de Hamas en Israel y la subsiguiente
campana militar en Palestina. Aunque por el
momento el impacto en los precios del petréleo
ha sido limitado y las cadenas de suministro

han recuperado en gran medida su normalidad,
persiste el riesgo de que un aumento de las
tensiones ponga en peligro el trafico maritimo por
el Canal de Suez, lo que tendria consecuencias
significativas en el comercio mundial. Ademas,
estos conflictos estan profundizando la
fragmentacion geoecondmica, lo que conlleva una
mayor regionalizacion del comercio y la inversién.

Por otro lado, en el contexto puramente
econdmico, la inflacién y las respuestas politicas,
particularmente la politica monetaria, para
contenerla, fueron las principales preocupaciones
de politica macroeconémica durante 2022 y
2023. Las presiones inflacionistas aumentaron
debido al fuerte repunte de la demanda

posterior a la pandemia de COVID-19, impulsada
adicionalmente por las politicas fiscales y
monetarias expansivas adoptadas y por el rapido
aumento de los precios de la energia, resultado
de la guerra en Ucrania. Todo ello llevé a tasas

de inflacién extraordinariamente elevadas en las
economias avanzadas. En respuesta, los bancos
centrales aumentaron los tipos de interés de la
politica monetaria muy agresivamente. Partiendo
de valores minimos durante la pandemia, los
tipos aumentaron 525 y 450 puntos basicos en
Estados Unidos y la Eurozona, respectivamente.
El aumento de los tipos de interés oficiales de
referencia, sumado a la menor demanda global de
bonos del Tesoro de Estados Unidos, se tradujo
en un incremento significativo del coste global
de financiacion. Aunque lentamente, la inflacion
ha respondido al aumento de los tipos oficiales. A
medida que las presiones inflacionistas disminuyen
a nivel mundial y los tipos de interés comienzan

a disminuir, los costes de financiaciéon deberian
remitir, al menos parcialmente, lo que podria
reanimar la inversién.

En 2023, el escenario global presenté un entorno
favorable para los paises de América Latinay

el Caribe. Este periodo de relativa estabilidad

y crecimiento global superior al esperado

permitié a la regién capitalizar las condiciones
internacionales favorables. Tras crecer el 4,2% en
2022, las previsiones del FMI pronosticaban que

el crecimiento se ralentizaria en 2023 hasta el
1,6%. Sin embargo, a medida que avanzé el afo

y se hizo evidente la resiliencia de la economia
estadounidense, las perspectivas de crecimiento se
revisaron al alza, situdndose en el 2,5%, si bien se
sigue esperando, también en linea con la economia
de su vecino del norte, que el crecimiento contintie
desacelerandose hasta tasas del entorno del 2%
en 2024. En particular, el desempefio mejor de

lo esperado de la economia estadounidense se
tradujo en un mayor dinamismo en México, Brasil,
América Central y el Caribe.

Por su parte, la rapida y contundente respuesta

de los bancos centrales de América Latina al
aumento de la inflacion en 2021, implementando
importantes subidas de los tipos de interés antes
gue otras economias emergentes y desarrolladas,
ha favorecido, junto con el descenso en los precios
de las materias primas, que la inflacién haya
disminuido marcadamente en 2023, acercandose
a sus metas, mientras que las expectativas de
inflacién de mediano plazo se mantienen ancladas.
Este éxito ha permitido a los bancos centrales de la
region comenzar a flexibilizar su politica monetaria
antes que los de Estados Unidos y la Eurozona,
gue han mantenido estables las tasas de politica
monetaria en sus ultimas reuniones.

En este contexto, durante 2023, los diferenciales
de rentabilidad sobre los bonos del Tesoro de
Estados Unidos se mantuvieron estables para la
region. Ahora bien, aunque el coste de financiacién
se haya mantenido relativamente estable en 2023,
las condiciones financieras si se han hecho mas
restrictivas para los gobiernos y el sector privado
en los ultimos afnos, en gran medida debido al
aumento de las tasas de interés mundiales. Los
rendimientos promedio de los bonos soberanos
externos en la region aumentaron de alrededor del
5,3% en 2021 al 8% a finales de 2022, para cerrar
2023 en el 7,5%, casi exclusivamente debido al
aumento de los rendimientos de los bonos del
Tesoro de Estados Unidos.
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FRENO DE LA EMISION DE IED DESDE
AMERICA LATINA

Tras caer en picado en 2020y el fuerte repunte en
2021, la inversidn extranjera directa (IED) mundial
disminuyd un 18,6% en 2022, hasta los 1,85 billones
de ddlares. Esta desaceleracién fue atribuible a
multiples crisis de alcance global, como la guerra en
Ucrania, los elevados precios de los alimentos y la
energia, la desaceleraciéon econdmica y los aumentos
de los tipos de interés implementados por los bancos
centrales para combatir la galopante inflacion. En
particular, la financiacion internacional de proyectos
y las fusiones y adquisiciones transfronterizas

se vieron especialmente afectadas por el
endurecimiento de las condiciones de financiacién,
la subida de los tipos de interés y la incertidumbre en
los mercados de capitales.

La Conferencia de las Naciones Unidas sobre
Comercio y Desarrollo (UNCTAD), en su Informe
Mundial sobre Inversién de 2023 (World
Investment Report 2023)?, apuntaba que “el
entorno mundial para los negocios internacionales
y la inversién transfronteriza continuaba siendo
dificil en 2023. Aunque los vientos en contra que
determinaron las tendencias de inversion en 2022
hubieran amainado en cierta medida, no habian
desaparecido.” A pesar del aumento de la tension
geopolitica debido al reciente conflicto en Oriente
Medio y las politicas monetarias restrictivas,

la actividad econdémica global se mantuvo
relativamente resiliente. Sin embargo, las subidas
de tipos de interés implementadas y la aversion

al riesgo resultaron en unos mayores costes de
financiacién para las operaciones empresariales.
En este contexto, la UNCTAD preveia que “la
presion a la baja sobre la IED mundial continuaria
en 2023". De hecho, en su ultimo informe,
Investment Trends Monitor 46, apunta a una caida
del 18%* en la IED mundial y del 16%* en las
operaciones de M&A.

2. Ver UNCTAD’s World Investment Report 2022 (https://unctad.org/publication/
world-investment-report-2023).

3. Esto es eliminando las operaciones de algunas “European conduit economies”
(intermediarios financieros). Afiadiéndolas el crecimiento seria positivo (3%).

4. La reduccién del valor de las fusiones y adquisiciones, segun los datos de
UNCTAD con datos de Refinitiv, fue del 48%.

5. Se ha procedido a proyectar los datos no disponibles para el cuarto trimestre
(todos los paises excepto Brasil, México, Colombia y Suriname) y para el tercer
trimestre (Bahamas, Jamaica, Guatemala y Nicaragua) mediante la estimacién
de modelos ARIMA para cada uno de los paises. Adicionalmente, se han realizado

proyecciones basadas en medias mdviles para constatar la calidad de la estimacion.

El rango de estimaciones se encuentra entre los 47.000 millones de délares y los
49.000 millones.
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El contrapeso positivo lo ofrece la inversion en
nuevas instalaciones (greenfield), como anticipaba
el informe de la UNCTAD. Tras el importante
aumento en 2022, 16% en nimero de proyectos y
58% en capital invertido, la tendencia se mantuvo
en 2023, con un incremento adicional del 1,5%
en el nimero de proyectos y del 5% en el capital
invertido. Ello es reflejo, por un lado, de los
elevados montos de inversidon necesarios para
hacer frente a la doble transicion verde y digital, vy,
por otro, del fuerte espiritu inversor empresarial
en activos reales. De hecho, América Latinay el
Caribe presenta abundantes oportunidades en
estos sectores. Ademas, la region podria ser una
fuente de soluciones significativas para grandes
desafios globales como el cambio climético, la
seguridad alimentaria y la transicién hacia una
energia mas limpia.

Por su parte, la inversidn extranjera directa de
América Latina en el exterior, segun los datos

de balanza de pagos de los paises, alcanzé los
76.629 millones de doélares estadounidenses en
2022, marcando un maximo histérico en los flujos
de IED salientes, casi duplicando la cifra del afio
precedente. Tan solo en el primer trimestre del
ano se invirtieron 24.043 millones de délares, mas
de la mitad que en todo 2021 (41.632 millones).
Ahora bien, desde ese flujo maximo, las cantidades
invertidas se fueron reduciendo paulatinamente
hasta el segundo trimestre de 2023. Asi, el primer
trimestre de 2023 el flujo de IED saliente se situd
en 11.316 millones de délares, menos de la mitad
que en el primer trimestre del afo anterior. El
tercer trimestre parece haber mostrado cierto
punto de inflexion. La IED saliente repunté hasta
los 13.862 millones de ddlares, convirtiéndose en
el mejor trimestre del ano. Aun asi, es casi un 13%
inferior que el peor trimestre del afio anterior, el
cuarto, en el que las emisiones de inversién fueron
de 15.868 millones. Con todo, la IED saliente de
América Latina y el Caribe en 2023 se situaria en
los 47.743 millones de ddélares®, una reduccién del


https://unctad.org/publication/world-investment-report-2023
https://unctad.org/publication/world-investment-report-2023

38% respecto de los maximos historicos de 2022.
A pesar de la elevada magnitud del ajuste respecto
a 2022, es importante poner el flujo de inversion
de 2023 en contexto. Los casi 50.000 millones de
2023 suponen el segundo flujo de IED de América

Grafico 2

Inversion directa hacia el exterior desde América Latina
(millones de dodlares), 2010-2023
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Latina en el exterior mas elevado desde mediados
de la pasada década, superando el maximo de los
afos pre-pandemia (los 45.973 millones de 2019)
(Gréafico 2).
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Fuente: Global Latam en base a fuentes oficiales nacionales.

En linea con la reduccién de la inversién exterior
total de América Latina, casi todos los paises
mostraron reducciones en sus ritmos de inversion
relativos a 2022. Las excepciones fueron
Argentina, Per(, Panama y Honduras. El pais del
cono sur mostrd un ritmo de inversién elevado,
anadiendo a la elevada IED que emitié en 2022,
con flujos de salida superiores a los 2.000 millones
de ddlares estadounidenses (2.322 millones).

El resto de los paises, como se ha mencionado,
redujeron su flujo emisor, si bien a ritmos muy
diferentes. Brasil, como principal economia de
América Latina, se ha constituido también como
el principal emisor de IED de la regién. Desde la
pandemia, Brasil ha registrado casi el 50% de la

inversién emitida, superando ese porcentaje en
2023, afno en que la inversion brasilefa representé
el 58% del total. La IED brasileia alcanzé en 2023
los 28.252 millones de doélares. Si bien supuso una
reduccién del 15% con respecto a 2022, conforma
la segunda cantidad mas elevada, tras 2022, de
inversién desde 2010. Los flujos provenientes de
Brasil reflejan el perfil temporal de evolucién de

la IED en 2023. Tras dos trimestres relativamente
flojos con menos de 6.000 millones de inversion, la
actividad se recuperé en la segunda parte del afio
para cerrarlo con una inversion de 10.569 millones
de ddlares en el cuarto trimestre®. El segundo pais
con el flujo de inversion mas elevado fue Chile. La
IED emitida por Chile contintio reduciéndose en
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2023, situandose en los 8.061 millones de délares
(16% del total), una caida del 37% respecto al afio
anterior. México, la segunda economia de América
Latina y otro de los paises con clara visién exterior,
redujo su ritmo inversor de manera drastica en
2023. Emitio inversion por tan solo 374 millones
de délares dicho afio frente a los 17.323 millones
del afo anterior, mas de un 90% inferior’. Ademas
de estos paises, tanto Pert como Colombia
produjeron flujos de salida superiores a los 1.000

Grafico 3

Inversion directa hacia el exterior desde América Latina
por paises (millones de ddlares), 2010-2023
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@ Brasil @ México | @ chile | Colombia

millones de ddlares, lo que refleja el elevado
dinamismo inversor pese al complejo entorno
econdmico (Grafico 3).

Con el fin de entender algo mejor la dindmica

de la IED emitida por los paises es conveniente
examinar el comportamiento de la reinversion
de utilidades. Estas representan mas del 70%

de la IED emitida por la regién en 2023, 10
puntos mas que el afio anterior. La cuantia de los
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Fuente: Global Latam en base a fuentes oficiales nacionales.

6. Brasil es el Unico pafs de ALC que ha publicado Ia IED del cuarto trimestre. La
aceleracion de los flujos brasilefios ofrece cierta esperanza para el resto de paises.

7. Cabe mencionar que México presento flujos de IED negativos en los dos primeros

trimestres del afio por un monto de 2.800 millones de délares.

Global LATAM 2024
Series Inversion Extranjera
22



dividendos reinvertidos varié mucho por paises.
Mientras que la repatriacion tan solo supuso el
21% de la IED en Argentina, se situé por encima
del 60% en Chile (68%) y Brasil (63%). En este
Gltimo ascendieron a 17.823 millones de dolares.
En el caso de México, las utilidades reinvertidas
superaron los 6.300 millones de délares en 2023.
Desde la perspectiva estratégica es importante
diferenciar la reinversién de utilidades del resto
de la inversién. La reinversion de utilidades

refleja no solo consideraciones financieras, sino
también implicaciones estratégicas y econémicas
mas amplias. Por un lado, muestra confianza y
compromiso a largo plazo por parte del inversor
con el pais receptor. Por otro, reinvertir los
dividendos localmente ayudar a mitigar los riesgos
asociados a la repatriacion de los beneficios en
entornos volatiles o inciertos. Sin embargo, la
reinversion de utilidades no aumenta el know-how
empresarial ni abre nuevos mercados.

Hay que remarcar que las cifras de IED
provenientes de las Balanzas de Pagos de los
paises son el indicador mas fiable de los flujos

de inversion en el exterior de las empresas. Sin
embargo, como es conocido, en la medida en que
el proceso de internacionalizacion avanza y las
empresas se integran en los circuitos financieros
internacionales, es necesario complementar la
informacién de Balanza de Pagos con informacion
sobre la financiacién de proyectos y los anuncios
de inversion en nuevas plantas (greenfield) y las
adquisiciones realizadas por las empresas en el
exterior. Con este enfoque mas integral es posible
obtener una vision mas completa y detallada de
las estrategias de las empresas en el exterior. En
los siguientes capitulos se analizara la inversion
exterior utilizando estas fuentes®.

8. Para ello utilizamos las bases de datos de fDi Markets del Financial Times para
examinar la inversion de las empresas latinoamericanas en proyectos greenfield y

las bases de Orbis para la evaluacién de las fusiones y adquisiciones transfronterizas

ENTORNO FINANCIERO COMPLEJO

La capacidad de financiacion y los costes
asociados son elementos de gran importancia que
influyen de manera significativa en las decisiones
de internacionalizacion por parte de las empresas.
El aumento de los tipos de interés a nivel global,
la disminucién de la liquidez en los mercados

y la creciente aversién al riesgo, derivada de

las tensiones geopoliticas, estan presentando
desafios para que las multinacionales en América
Latina obtengan capital, afectando asi sus planes
de expansién internacional. Aunque la mayoria

de estas grandes empresas tradicionalmente

se financian en los mercados internacionales,
recientemente, los mercados domésticos han
adquirido una relevancia mas destacada debido al
deterioro de las condiciones de financiacion a nivel
internacional.

Desde el inicio de la pandemia de COVID-19, los
mercados financieros han estado tensionados. En
un principio, los efectos directos de la pandemia
fueron los responsables. Mas tarde, el aumento de
la inflacion y la necesaria respuesta de la politica
monetaria fueron los principales factores. Con
tasas de interés mucho mas altas en los paises
desarrollados, los flujos financieros hacia América
Latina y el Caribe se desaceleraron en 2023.
Asimismo, se observé una desaceleracion en la
concesiéon de créditos en los mercados internos, y
la composicion de los activos de las instituciones
financieras se torné mas cautelosa. En este
contexto, América Latina y el Caribe enfrenté
condiciones financieras algo mas restrictivas,
debido a tasas de interés internacionales mas
elevadas y la desaceleraciéon de la actividad en las
economias desarrolladas.

Los bancos centrales de América Latina y el Caribe
respondieron de manera rapida y decisiva al
aumento global de la inflacién en 2021. Iniciaron
ciclos de restriccion monetaria antes que las
economias desarrolladas, implementando notables
incrementos en los tipos de interés. En concreto, la
region comenzo a endurecer su politica monetaria
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en marzo de 2021°. La mediana de América Latina
lo inicié en octubre de 2021 y llevé los tipos de
interés al 8,8% en octubre de 2022, es decir,

700 puntos basicos méas que la tasa del 1,8% del
primer semestre de 2021, Por el contrario, el
Banco de la Reserva Federal de Estados Unidos

y el Banco Central Europeo solo comenzaron sus
ciclos de endurecimiento en marzo de 2022 y julio
de 2022, respectivamente. En Estados Unidos, los
tipos aumentaron del rango del O % al 0,25 % en
febrero de 2022 al rango del 5,25 % al 5,5 % en
julio de 2023, un repunte de 525 puntos basicos.
En la Eurozona, los tipos subieron del 0% en junio
de 2022 al 4,5% en septiembre de 2023, lo que
supone un incremento de 450 puntos basicos.

Como resultado, las tasas de inflacion en la regién
han disminuido notablemente, acercandose a

sus objetivos, mientras que las expectativas de
inflaciéon a medio plazo permanecen ancladas. Este
éxito ha permitido a los bancos centrales en la
region iniciar ciclos de relajacion monetaria antes
que los de Estados Unidos y la Eurozona, que

han mantenido tasas de interés estables en sus
Ultimas reuniones. Asi, los bancos centrales de la

Gréfico 4

region comenzaron a reducir sus tasas de politica
monetaria en marzo de 2023 llevandolas al 7%

a diciembre de 2023 (Grafico 4). Aunque todavia
exista la posibilidad de nuevas reducciones en

los tipos de interés en América Latina y el Caribe
debido a la disminucién de los precios de las
materias primas y que la inflacién se sitliie en torno
a los objetivos de los bancos centrales, existe el
riesgo de que el conflicto en Medio Oriente pueda
revertir la caida de los precios de materias primas.
Ademads, la trayectoria de los tipos de interés en
Estados Unidos sigue siendo incierta.

En 2023 los mercados ya habian descontado las
subidas previstas por la Reserva Federal, lo que
permitié que el rendimiento del bono del Tesoro
de Estados Unidos a 10 anos, la referencia para los
costes de endeudamiento globales, “solo” subiera
del 3,88% a principios de ano hasta rozar el 5% en
octubre. A partir de ese momento, en la medida
qgue el mercado desconté que los tipos habian
alcanzado su nivel maximo y que el siguiente
movimiento seria a la baja, el rendimiento del bono
a 10 ainos se redujo hasta cerrar el afo a niveles
similares a los le inicié, 3,87%.

Tasa de interés de la politica monetaria en América Latina

y Estados Unidos (%)
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Fuente: Global Latam en base a Bancos Centrales nacionales.

9. El banco central de Brasil inici6 su ciclo de endurecimiento en marzo de 2021.
En este ciclo aumentd las tasas de politica monetaria del 2% en febrero de 2021 al
13,75% en agosto de 2022, un aumento general de 1175 puntos bésicos.

10. BID (2024) ¢Listos para despegar? Informe macroecondmico de América Latina
y el Caribe 2024. http://dx.doi.org/10.18235/0005667

11. Costa Rica fue el primer pais en bajar las tasas de interés, en marzo de 2023.

Global LATAM 2024
Series Inversion Extranjera
24


http://dx.doi.org/10.18235/0005667
http://dx.doi.org/10.18235/0005667

Segun CEPAL, en base a los datos de Dealogic y
LatinFinance, la actividad de bonos de América
Latina y el Caribe en los mercados internacionales
en 2023 repuntd desde los minimos de 2022
(Grafico 5), cuando tanto la demanda como

la oferta de bonos colapsaron debido a una
combinacién de tasas de interés globales

mas altas y, consiguientemente los costes de
endeudamiento, con menores necesidades de
financiacién'?. La desaceleracion de la inflacion,
la apreciacion de la moneda y el buen devenir
econdmico respaldaron la recuperacion de la
actividad de los bonos en el primer semestre del
ano. Recientemente, la expectativa de que los
tipos de la Reserva Federal podrian haber tocado
techo y que el préoximo movimiento seria a la
baja ha respaldado las emisiones de bonos de

la region. A pesar del repunte en las emisiones

Grafico 5

internacionales de bonos de América Latinay

el Caribe este ano, las condiciones financieras
globales contintian siendo dificiles para los
emisores soberanos y corporativos de la regién
debido a los mayores costes de endeudamiento y
al endurecimiento de las condiciones crediticias, a
lo que se suma sus propios retos domésticos.

En este contexto, la emisién total de bonos de
América Latina y el Caribe en los mercados
internacionales ascendié a 84.210 millones de
ddlares en los primeros 11 meses de 2023, un 32%
superior a los emitidos en todo el afio anterior pero
aun un 42% inferiores a los emitidos en el mismo
periodo de 2021. La recuperacion de las emisiones
de la region este afo se sustentd, como ya se apunté
anteriormente, en la desaceleracion de la inflacién,

la apreciacion de la moneda y mejor sentimiento del

Emisiones internacionales de bonos de América Latina,
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12. CEPAL.
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mercado debido a la percepcion de la proximidad del
final de las subidas de tipos de interés por parte de
la Reserva Federal. Los principales emisores en este
periodo de 2023, combinando bonos corporativos

y soberanos, fueron Chile, Brasil y México, en ese
orden, que en conjunto representaron el 58,5% del
total de la emisién regional. Chile fue el principal
emisor (16.100 millones de délares), lo que
representa el 21% de todas las emisiones de América
Latina y el Caribe en el periodo, seguido de Brasil
con 14.900 millones (19,5% del total) y México con
13.700 millones (18%).

Los principales emisores en 2023 fueron los
gobiernos nacionales, que en los primeros 10
meses de afo emitieron 37.437 millones en bonos
soberanos. Los paises mas activos en el mercado
soberano fueron Chile, México y Panam4, que
emitieron bonos por valor de 10.260, 6.941y
3.900 millones de délares, respectivamente. Es
interesante remarcar que la emisiéon de bonos
sostenibles acaparé el 44% de total de emisiones
de bonos soberanos?®®.

Por su parte, en ese mismo periodo, cuarentay

ocho emisores corporativos de la regién vendieron
39.000 millones de délares americanos en bonos
transfronterizos, un aumento del 25% respecto

a 2022. Las emisiones del sector corporativo
privado, sin incluir emisores cuasisoberanos y
supranacionales, a través de 60 operaciones,
totalizaron 20.618 millones de doélares, de los que
18.815 millones corresponden a emisiones del sector
corporativo privado no bancario, tradicionalmente el
principal impulsor de las emisiones internacionales
de deuda de la region. Esto supone un 25% del

total de bonos emitidos en 2023 y un 31% mas

que el ano anterior. Al igual que los gobiernos, las
empresas latinoamericanas también optaron por una
emisioén creciente de bonos sostenibles. Entre las
empresas que emitieron estos bonos se encuentran
la compaiiia de materiales de construccién mexicana
CEMEX, que emitié un bono de 1.000 millones de
ddlares, las chilenas Sociedad Quimica y Minera

de Chile y CMPC (750 y 500 millones de délares,
respectivamente), la teleco mexicana América Movil
(17.000 millones de pesos mexicanos), la colombiana
Grupo Energia Bogota (400 millones de ddlares).

13. Todas las emisiones de bonos soberanos chilenas fueron de bonos sostenibles.

14. En el caso de Venezuela, Argentina, Honduras y Colombia el diferencial se redujo
si se compara diciembre de 2023 con diciembre de 2022. Lo contrario pasa con
Bolivia, cuyo diferencial se amplia 17 puntos.
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Desde una perspectiva sectorial, los tres
principales sectores en términos de emision

de deuda corporativa (incluidas las empresas
privadas, los bancos, los emisores cuasisoberanos
y supranacionales) en los mercados internacionales
de deuda en los primeros ocho meses de 2023
fueron: 1) el sector financiero, que incluye bancos
comerciales, asi como empresas de servicios
financieros y bancos de desarrollo/organismos
multilaterales (29%), 2) el sector energético,
incluidos petroleo, gas y servicios publicos de
energia (24%), y 3) el sector agricola, incluidos los
agronegocios, alimentos y bebidas, y la silvicultura
(16%).

Por su parte, el coste de endeudamiento para los
emisores de América Latina y el Caribe, medido
por el componente latino del JPMorgan Emerging
Market Bond Index Global (EMBIG), se situd en
media en niveles muy similares a los de 2022
(4,11 puntos en 2023 frente a 4,05 en 2022). Sin
embargo, se redujo 53 puntos basicos a lo largo
de 2023 hasta situarse en 3,66 puntos a finales
de ano. A pesar de ello, las condiciones financieras
siguieron siendo restrictivas para los gobiernos y
el sector privado, en gran parte debido al aumento
de los tipos de interés mundiales. Los rendimientos
promedio de los bonos soberanos externos en

la regién aumentaron de alrededor del 5,3% en
2021 al 7,4% en 2022 a mas del 8% a fines de
2023, casi exclusivamente debido al aumento

de los rendimientos de los bonos del Tesoro de
Estados Unidos (Grafico 6). En cualquier caso,

el comportamiento del EMBI Latin America fue
bastante desigual por paises. Asi, mientras que el
diferencial medio respecto a 2022 aumenté para
Venezuela (348 puntos), Argentina (18 puntos),
Ecuador (13), y Honduras y Colombia (2 puntos)*,
se estrechd para el resto. Este comportamiento es
reflejo de eventos idiosincraticos que afectaron a
los paises de forma individualmente. Por ejemplo,
la disputa entre el gobierno de Ecuadory la
minera canadiense First Quantum Minerals, que
generd un largo proceso de arbitraje internacional,
aumenté la incertidumbre econdmica en el pais,
aumentando el diferencial ecuatoriano. También
el proceso electoral argentino, con la tension
generada, afecto a su diferencial particular.



Grafico 6

Coste de financiacion de América Latina: Bono del Tesoro de
Estados Unidos a 10 anos y EMBI América Latina
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Fuente: Investing.com

En cuanto al coste de endeudamiento corporativo,

medidos por el componente latino de JPMorgan
CEMBI (Corporate Emerging Markets Bond

Index), los diferenciales de los bonos corporativos

de América Latina y el Caribe se ampliaron 7
puntos basicos. A pesar de esta ampliacién, el
CEMBI latino a finales de octubre de 2023 (356
puntos basicos) era 82 puntos basicos inferior

a su homologo soberano, el EMBIG latino. Los
diferenciales de los bonos corporativos de
América Latina y el Caribe ocupan el tercer
lugar en términos de niveles de diferenciales en
comparacion con otras regiones de mercados
emergentes.

El tipo de cambio, muy especialmente el délar
estadounidense, juega un papel determinante
en las emisiones de bonos corporativos, ya que
mas del 80% de estas emisiones se realizan

tradicionalmente en dicha moneda (en torno al
75% en 2023). Las fluctuaciones en la valoracion
de las monedas con respecto al délar tienen un
impacto directo en las decisiones de inversion,
fundamentalmente por su impacto en el coste

de financiacion. Ademas, las grandes empresas
latinoamericanas cotizan en los mercados
internacionales, especialmente en Wall Street,

por lo que sus resultados se reportan en doélares.
Ademas, también se ven directamente afectados
los resultados en moneda local de las ganancias
obtenidas en el exterior. En 2023 las principales
monedas latinoamericanas se han apreciado con
respecto al délar, con la excepcion del peso chileno
que se ha depreciado. Este comportamiento es

el poco habitual en un contexto de aumentos de
tasas por parte de la Reserva Federal y un entorno
geopolitico convulso que, tradicionalmente,
favorece el efecto refugio y una apreciacién
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generalizada del ddlar estadounidense. Las
monedas de Brasil, México y Colombia se
apreciaron en un 9,5%, un 13% vy un 20%,
respectivamente. En el extremo opuesto, el peso
argentino continud su tendencia depreciatoria y

Grafico 7

cayd mas de un 350%, pasando de los 178 pesos
por doélar de enero a los 808 a final de aifo. Por
su parte, el peso chileno se deprecié, aunque no
significativamente, un 4% en el afio (Gréafico 7).

Evolucidn tipo de cambio de las principales monedas

latinoamericanas respecto al délar, 2022
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Fuente: Global Latam en base a Refinitiv Eikon.

Por ultimo, los mercados de capitales de América
Latina en dolares estadounidenses tuvieron un
solido desempeno en 2023. Ello es reflejo, al
menos en parte, de la favorable evolucién del
EMBI Latin America y de la apreciacion de las
principales divisas de la regién, que impulsaron los
rendimientos de la renta variable en délares. En

la Gltima parte del afio, el sélido desempefio de la
renta variable de la regién se vio adicionalmente
respaldado por la especulacién sobre que la
Reserva Federal de Estados Unidos habria puesto
ya fin a sus aumentos de tasas y podria comenzar a

Global LATAM 2024
Series Inversion Extranjera
28

recortarlos en 2024. El indice MSCI Latin America
subié un 25% en 2023, superando ampliamente
al indice de mercados emergentes, que gand un
7%, o al indice de emergentes asiaticos, un 5,6%.
Las ganancias de las acciones latinoamericanas
en 2023 fueron lideradas por México y Brasil,

los mercados mas grandes de la regién, que
representan casi el 90% de la capitalizacion
bursatil del indice MSCI Latin America. México y
el peso mexicano se beneficiaron del nearshoring,
mientras que Brasil se ha visto favorecido por
una moneda mas fuerte y recortes de los tipos



de interés a medida que la inflacién continué
moderandose. Argentina registré la mayor
ganancia en el ano, del 62%, si bien la mayor
parte de la revalorizacién tuvo lugar en los dos
ultimos meses del ano. México, Peru y Brasil
también registraron importantes ganancias (36%,
30% y 23%, respectivamente). Los precios de las
acciones chilenas y colombianas acabaron el aio

Grafico 8

practicamente como lo empezaron, con ganancias
del 2% vy pérdidas del 1% respectivamente. Si bien
parte de las ganancias de Argentina reflejaron su
alta tasa de inflacién, las de México y Brasil, como
se menciond anteriormente, fueron impulsadas
por la fortaleza de la moneda®s, la favorable
evolucion de la percepcién de riesgo regional y las
condiciones econdmicas favorables (Grafico 8 y 9).

Evolucion de los mercados bursatiles, 2022
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16. Los datos absolutos de fDi Markets sobre inversiones greenfield deben tomarse
con cierta cautela. Por un lado, los datos representan anuncios de planes de
inversién que no necesariamente llegan a concretarse en inversiones reales.
Por otro, los proyectos de inversion en nuevas plantas suelen tener periodos de
maduracion y ejecucion largos, particularmente los de mayor calado, por lo que los
anuncios en un afio dado pueden no llegar a concretarse hasta varios afios después.
En cualquier caso, la evolucién en el tiempo de los datos refleja el interés de las
empresas por invertir en distintos ambitos. Asimismo, el gasto en inversion total
incluye las estimaciones realizadas por fDi Markets para aquellas operaciones que
no reportan el monto de inversién.
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Grafico 9

Indice de bolsa MSCl y diferencial bonos EMBI para América latina, 2023
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LAS INVERSIONES EN NUEVA PLANTA
MANTIENEN EL DINAMISMO

A pesar del complicado entorno econémico en
2023, marcado por la tension geopolitica global

y los costes de capital mas elevados de la Ultima
década, la inversion greenfield de América Latina
en el exterior, segun los datos de FDI Markets®®,
tuvo un comportamiento relativamente positivo.
El capital invertido alcanzé los 20.382 millones
de ddlares americanos, casi un 40% superior al
del aifo anterior, y similar a los alcanzados en los
anos anteriores a la pandemia. Sin embargo, el
numero de proyectos y el de empleos generados
se redujeron un 15% y un 20% respectivamente.
Los proyectos, que en 2022 ascendieron a 411,
se redujeron hasta los 350. Con ello, el monto por
proyecto alcanzé los 58,2 millones de délares por
proyecto (62% superior al de 2022), el nivel mas

16. Los datos absolutos de fDi Markets sobre inversiones greenfield deben tomarse
con cierta cautela. Por un lado, los datos representan anuncios de planes de
inversiéon que no necesariamente llegan a concretarse en inversiones reales.
Por otro, los proyectos de inversion en nuevas plantas suelen tener periodos de
maduracién y ejecucion largos, particularmente los de mayor calado, por lo que los
anuncios en un afio dado pueden no llegar a concretarse hasta varios afios después.
En cualquier caso, la evolucién en el tiempo de los datos refleja el interés de las
empresas por invertir en distintos ambitos. Asimismo, el gasto en inversion total
incluye las estimaciones realizadas por fDi Markets para aquellas operaciones que
no reportan el monto de inversién.
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elevado desde 2011, y muy superior a la media de
la Gltima década (41,4 millones por proyecto). Los
350 proyectos de 2023 supusieron el 1,6% de los
proyectos globales, en linea con el porcentaje de
proyectos greenfield originados en América Latina
histéricamente. Por su parte, el empleo generado
por estas inversiones ascendié hasta los 42.690,
frente a los 53.015 en 2022.

En cuanto al tipo de proyecto, el 82,3% de

los proyectos son nuevas inversiones. Los
nuevos proyectos tienen una inversion de
capital promedio de 57 millones de délares y
una generacion de empleo de 97 personas por
proyecto. Por su parte, la inversion de capital
promedio para expansiéon y ubicacién es de 66,3
millones y 4,3 millones respectivamente. El
ndimero medio de puestos de trabajo creados
en estos tipos de proyectos es de 257 y 11,
respectivamente (Grafico 10).
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Estas inversiones fueron efectuadas por un total
de 243 empresas de América Latina y el Caribe,
de 13.427 empresas que invirtieron en IED a

nivel mundial. De estas, el 10% de los principales
inversores origind un total de 98 proyectos, el
28% del total de proyectos y generaron un total
combinado de 16.037 puestos de trabajo, lo que
equivale a casi dos quintas partes del total general.
Por su parte, la inversién de capital combinada

de estas empresas alcanzé los 5.480 millones

de ddlares, lo que equivale a mas de una cuarta
parte del total de todas las empresas. Atendiendo
al nimero de proyectos emprendidos, las 10
companias mas activas originaron 55 proyectos,
el 16% del total. Entre estas destacan la argentina
Mercadolibre y la chilena Andes Integracion
Logistica con 8 proyectos cada una. Por su parte,
en cuanto a los principales inversores y los
montos de capital programado, las 10 empresas
mas importantes invirtieron un total de 13.983
millones de doélares, el 68% del total de la regién.
Ademas, por lo general, estas empresas realizan
una inversion de capital considerablemente mayor,
con un promedio de 466 millones de délares por
proyecto, frente a los 58 millones del conjunto de
empresas inversoras. Algunas de estas empresas
estan emprendiendo proyectos que se encuadran
entre los considerados megaproyectos (aquellos
que superan los 1.000 millones de ddlares). Entre
estas estan la chilena HIF Global, la brasilena Vale,

17. Es importante recordar que Bermuda es un destino popular para la sede de
empresas internacionales, especialmente en el sector de seguros y reaseguros.

la argentina Mercadolibre y la empresa con sede
en Bermudas Golar LNG.

Atendiendo al pais de originacion de los proyectos,
de un total de 23 paises de origen, los cinco
primeros aglutinan la mayoria de las inversiones
(72% de los proyectos que suponen el 87% del
monto de inversion), coincidiendo con los mayores
originadores de proyectos de nueva planta de

la regién desde 2003. Entre estos destacan las
empresas de las dos economias mas grandes de
América Latina, Brasil y México. Entre ambos
acumulan el 50% de la inversién en greenfield de
América Latina y Caribe. A ellos se suma, tanto

en el periodo desde 2003 como en 2023, las
empresas provenientes de Chile, Argentinay
Bermudas?’.

Brasil fue el principal pais emisor, con mas de una
quinta parte de los proyectos greenfield originados
en América Latina en 2023 (72). A pesar de que

el nimero de proyectos fue un 31% inferior al de
2022, el capital invertido aumenté casi un 65%
hasta los 4.463 millones de délares americanos
(2.712 millones de ddlares en 2022). Aun asi, Brasil
fue el segundo pais de la region por monto de
inversion, siendo superado por Chile. El 95% de

la inversiéon originada se destind nuevas plantas
(4.234 millones de ddlares).
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Brasil mantiene un perfil inversor en nueva

planta en el exterior ampliamente diversificado.

En 2022 invirtié en todos los continentes y
realizé inversiones con montos similares en
Latinoamérica, Europa y Norte América. En

2023 las empresas brasilefias también realizaron

inversiones en nueva planta en todos los
continentes, si bien Europa fue el destino del
mayor nimero de proyectos (28), seguido de

América del Norte (15), América Latina (10), Asia-
Pacifico (9) y Oriente Medio (8). Ahora bien, en
cuanto a los montos de inversién, a diferencia

del aho anterior, en 2023 el flujo de inversién
estuvo significativamente mas concentrado. Los

Grafico 11

9 proyectos de Asia-Pacifico acapararon el 60%
de las inversiones brasilefias en greenfields. La
inversién anunciada por Vale en Indonesia en el

sector de metallrgico ascendié a 2.546 millones
de dodlares, el 57% de la inversion total de Brasil en
el exterior. Adicionalmente las empresas brasilefias
destinaron 838 millones de ddlares a inversiones

en América Latina, 414 en Oriente Medio y 353

en Norteamérica. Sorprende que Europa, destino
del mayor nimero de operaciones (28) tan solo sea
el destino de 145 millones de délares. Ello implica
gue las operaciones europeas sean de un monto

muy inferior al resto, de tan solo algo mas de 5
millones de ddlares por proyecto (Gréafico 11).

Proyectos de inversion greenfield desde América Latina por pais de origen,

2023
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Fuente: Global Latam en base a FDI Markets.
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La inversién en greenfield de Brasil continta
reflejando la nueva tendencia de la inversion
transfronteriza, dirigida hacia sectores centrados
en conocimientos digitales y nuevas tecnologias
(software y servicios digitales, comunicaciones

y electrénica), aunque a un ritmo inferior al

de anos anteriores. Asi, software y servicios
tecnoldégicos fue el sector que mas proyectos
realizo, 17, casi una cuarta parte de los proyectos
realizados en 2023. Sin embargo, el montante

de estos proyectos fue relativamente reducido.
En conjunto acumularon inversiones por valor

de 73 millones de ddlares, muy por debajo de

las inversiones realizadas en sectores TIC en
2022, que fueron superiores a los 1.000 millones
de délares. El sector que desarrollé un mayor
esfuerzo inversor fue el de la metalurgia. La
multinacional Vale (Companhia Vale do Rio Doce)
anuncié importantes inversiones en Asia y Oriente
Medio por valor de 2.846 millones de doélares.

En particular, destaca la inversién planeada en

la construcciéon de una planta para producir
minerales de niquel utilizados en vehiculos
eléctricos en Indonesia, a través de su subsidiaria
Vale Indonesia, por 2.546 millones de ddlares?®,
Asimismo, Vale anuncid la construccién de otra
planta metallrgica en Oman por valor de 234
millones, la tercera inversién de mayor cuantia
planteada por empresas brasilefias en el exterior.
La segunda inversion greenfield mas importante
la anuncié Petrobras en el sector del Carbén,
Petréleo y Gas. La empresa invertird 610 millones
de ddlares en extraccion en Colombia. También
son relevantes las inversiones que compaiias
brasilenas realizaran en el sector de Comiday
Bebida, que ascenderan a los 369 millones de
dodlares estadounidenses. En conjunto, las 10
principales empresas inversoras representan el
91,5% de la inversion de capital. Por lo general,
estas empresas realizan una inversion de capital
considerablemente mayor, con un promedio de
272 millones de doélares por proyecto frente a los
62 millones de promedio del conjunto de empresas
inversoras (54 en total).

En 2023 México, tradicionalmente el segundo
pais de origen de inversion greenfield de la region
en el exterior, mantuvo esa posiciéon en cuanto

18. https://www.reuters.com/article/idUSL4N320120/

19. Cabe recordar que México fue el mayor inversor exterior en proyectos greenfield
en 2022.

a numero de proyectos (54) pero cay6 al quinto
lugar en cuanto al monto de capital invertido
(1.498 millones de ddlares)', por detras de Brasil,
Chile, Argentina y Bermudas. Ello es debido a que,
a pesar de haber un nimero elevado de proyectos,
ninguno de ellos fue de una magnitud elevada. El
75% de estos nuevos proyectos fueron de nueva
planta mientras que el 25% restante se destinaron
a expansiones.

De las 42 empresas mexicanas que plantearon
inversiones en nueva planta, las 10 mas activas
aportaron el 69% del total del capital invertido,

si bien ninguna de ellas superd los 200 millones
de délares de inversion. En contraste, como

se menciond anteriormente, 4 empresas
latinoamericanas anunciaron proyectos superiores
a los 1.000 millones de ddlares y otras 9 superiores
a los 200 millones. Por encima de los 150 millones
de inversion greenfield estan las empresas Claro,
subsidiaria de América Movil, Soisa Aircraft
Interiors y el Grupo Bimbo.

El destino prioritario de la inversién mexicana en
2023 fue América Latina y el Caribe, donde se
dirigieron 23 proyectos de inversién por valor de
596 millones de dodlares. Las siguientes regiones
destino de inversion en nueva planta fueron
Europa (11 proyectos por valor de 313 millones
de dodlares) y Norteamérica (12 proyectos por
valor de 236 millones). A titulo individual, el pais
destino del mayor flujo de inversion greenfield
por parte de empresas mexicanas fue Colombia,
socio de México en la Alianza del Pacifico, en el
que 6 empresas mexicanas anunciaron proyectos
de inversion (9) por valor de 287,7 millones de
ddlares americanos. El segundo pais en el que se
enfocaron las inversiones mexicanas fue Espana,
que recibieron anuncios por valor de 261 millones
de ddlares. Estas inversiones se concentraron

en los sectores de Construcciéony TIC. Los
Estados Unidos de América, destino prioritario
histéricamente de la inversiéon proveniente te
México dada su cercania geografica y las estrechas
relaciones comerciales apuntaladas por el tratado
de libre comercio T-MEC, fue el pais donde se
presentaron un mayor nimero de proyectos,

si bien la cuantia fue menor que la destinada a
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Colombia o a Espana. Las 10 empresas mexicanas
que anunciaron proyectos en los Estados Unidos
aportaron 225 millones de délares de financiacion.
Entre el resto de destinos cabe mencionar los

dos proyectos, uno de nueva planta y otro de
expansion, de Soisa Aircraft Interiors en Dubai,
Emiratos Arabes Unidos, que ascendieron a 179
millones de délares en el sector textil.

Las actividades econémicas que aglutinaron un
mayor interés inversor fueron las manufactureras
(662 millones de ddlares), si bien la inversion

se repartio bastante por parte de industrias

de Materiales de Construccion, Alimentacion,
Metales y Plasticos, entre otros. La segunda
actividad generadora de inversién en nueva planta
fue la Tecnologia (406 millones de dodlares), en
particular el sector de las Comunicaciones con las
inversiones de Claro (América Mévil) en Colombia
y Pert y el Grupo Telecom México en Espana.

Aunque tanto por nimero de proyectos como por
el nimero de empresas involucradas Chile tan solo
ocupod el cuarto lugar en América Latina y el Caribe
con 27 empresas invirtiendo en 40 proyectos,

en términos de cuantia de inversién Chile se

situé en 2023 como el origen del mayor flujo de
inversion greenfield con 5.582 millones de délares
invertidos y una inversion media de 139 millones,
también la mayor de la regién. La mayor parte

de este flujo de inversion se corresponde con la
operacion anunciada por HIF Global en Uruguay?°.
HIF Global, especializada en la produccién de
e-Combustibles, anuncié la inversién de 4.000
millones de délares en el desarrollo de un
proyecto para producir gasolina sintética a base
de hidrégeno verde. Este proyecto representa la
mayor inversioén en la historia de Uruguay.

Dado el monto de la inversion en Uruguay, que
supuso mas del 70% de las inversiones totales

por parte de empresas chilenas, es obvio que la
region de América Latina y el Caribe fue el destino
principal de los flujos de inversién procedentes de
Chile. Pero, ademas, dada la cercania geografica

y cultural, la region también fue el destino del
mayor nimero de proyectos, 18, que atrajeron

20. https://revistanuevasenergias.com/2023/06/19/hif-global-llega-a-uruguay-
para-desarrollar-proyecto-de-e-combustibles-con-el-uso-de-hidrogeno-verde/

21. fDi Markets recoge 7 anuncios de la empresa por la misma cantidad de
inversion. Es posible que esta entrada se revise, lo que reduciria la inversion a
unos 130 millones de délares en total. Es decir, los 7 anuncios iguales recogidos
corresponderian a un solo proyecto de inversion.
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4.547 millones de ddlares. De estos, excluyendo el
proyecto de HIF Global en Uruguay, cabe destacar
la inversion de 255 millones de délares de HMC
Capital en Servicios Financieros en Brasil. Ademas,
las empresas chilenas anunciaron 6 proyectos en
Meéxico por valor de 151 millones de ddlaresy 7
proyectos en Perl con una inversién prevista de
115 millones de délares.

El segundo destino de inversidn de las empresas
chilenas fue Asia-Pacifico, donde se dirigieron
casi mil millones de ddlares, 951 millones
especificamente. La mayor parte de estas
inversiones tuvieron lugar en China, donde la
empresa Andes Integracién Logistica anuncio
inversiones por 888 millones de dodlares en
Transporte y Almacenamiento?!. La inversion
chilena en el resto del mundo fue muy inferior, 53
millones de délares en 7 proyectos en Europa y 30
millones en 5 proyectos en América del Norte.

Por lo que respecta a los sectores de destino,
como ya se ha mencionado anteriormente, ademas
del sector Carbén, Petréleo y Gas en el que se
encuadra la inversiéon de HIF Global, aunque
deberia encuadrarse dentro del sector de Energias
Renovables, la inversion chilena se orientd a los
sectores de Transporte y Almacenamiento (902,5
millones de ddlares) y Servicios Financieros (288
millones de ddlares).

Argentina fue el tercer pais en emision de
inversiones en nueva planta en 2023 (3.363
millones de ddlares en 49 proyectos). De estos
proyectos el 88% correspondié a anuncios de
nueva planta (38) y los 11 proyectos restantes son
proyectos de expansion de capacidad. Un total de
29 compafiias plantearon proyectos de inversién
greenfield en 2023, de las que las 10 con proyectos
de mayor calado acumularon el 97% del capital a
invertir. La empresa mas activa fue MercadolLibre
gue continlia con su proceso inversor en toda
Ameérica Latina. La empresa ya anuncié inversiones
por un monto de 873 millones de délares en 7
operaciones en 6 paises de la region en 2022.

En 2023 la empresa anuncid planes de inversién
por valor 2.341 millones de ddlares, de los cuales


https://revistanuevasenergias.com/2023/06/19/hif-global-llega-a-uruguay-para-desarrollar-proyecto-de-e-combustibles-con-el-uso-de-hidrogeno-verde/
https://revistanuevasenergias.com/2023/06/19/hif-global-llega-a-uruguay-para-desarrollar-proyecto-de-e-combustibles-con-el-uso-de-hidrogeno-verde/

2.000 millones estarian destinados a Brasil??, 238
millones en México?3, 45 en Chile y Colombia, 11
en Per( y uno en Uruguay, si bien el valor total de
las inversiones anunciadas es significativamente
superior a dichos montos. Estas inversiones
generarian mas de 8.200 empleos. Otro inversor
importante en 2023 fue Cirion Technologies, que
anuncié proyectos en Brasil, Pert y Chile por valor
de 609 millones de délares.

Por destino, casi toda la inversion argentina tuvo
como destino América Latina y el Caribe. La region
fue el destino de mas de dos terceras partes de
los proyectos anunciados (34 de 49), que absorbid
el 95% de los fondos invertidos (3.180 millones
de los 3.363,3 millones de ddlares totales). Fuera
de América Latina ninguna de las regiones recibio
inversiones en nueva planta superiores a los

100 millones en su conjunto. A pesar de ello, el
pais destino de mayor interés para las empresas
argentinas (9) y el que acumulé mayor niimero

de proyectos (9) fue Estados Unidos, aunque el
capital invertido fue de tan solo 80 millones entre
todos los proyectos (menos de 10 millones por
proyecto). Brasil, por su parte, fue el principal
destino de inversion, recibiendo anuncios por
2.370 millones de délares dividido en 8 proyectos
de 6 empresas distintas. También se anunciaron
inversiones relevantes en México (5 proyectos por
249 millones de dolares), Chile (3 proyectos por
188 millones de délares) y Paraguay (4 proyectos
por 146 millones de ddlares). En Europa, el pais
que recibié el mayor nimero de proyectos y el
mayor flujo de inversion fue Espana, 3 proyectos
por valor de 34 millones de délares.

Por su parte, las empresas de Colombia dirigieron
su mirada en 2023 hacia Estados Unidos y México,
donde anunciaron inversiones por valor de 210
millones de délares y 141 millones de ddlares,
respectivamente, de un total anunciado de 485
millones de doélares. Las principales inversiones
planteadas corresponden a Cementos Argos, que
anuncié inversiones de expansién de capacidad
en el sector de Materiales de Construcciéon en
Estados Unidos por valor de 143 millones de
délares, y a Auteco, que anuncié una inversién

en nueva planta de 129 millones de délares en

22. https://www.bloomberglinea.com/latinoamerica/argentina/la-ultima-mega-

inversion-de-mercadolibre-en-su-principal-mercado-cuanto-desembolsara/

23, https://www.forbes.com.mx/mercado-libre-invertira-1600-millones-de-dolares-

en-mexico/

el sector de Automacion, en particular en coches
eléctricos, también en Estados Unidos.

LOS PROYECTOS GREENFIELD SE QUEDAN EN
CASA

Es interesante analizar los proyectos de inversion
greenfield por destino. La inversion de América
Latina y el Caribe tiene como principal destino
América Latina, con mas de dos quintas partes de
los proyectos rastreados por FDI Markets. La region
recibio el mayor nimero de empleos totales y la
mayor inversion, con un total de 21.910 puestos
de trabajo y una inversién de 10.427 millones de
ddlares. Eso supuso mas del 50% de la inversion,
y el 40% de los proyectos. América Latina es el
foco de inversion de las empresas multinacionales
de la mayor parte de los paises, con la excepcién
de las islas caribenas. En particular, en 2023, casi
todos los proyectos anunciados en México, Chile,
Argentina, Colombia y Peru tuvieron como destino
la region. El Unico pais de entre los grandes que
no tiene como destino principal de sus emisiones
de inversion anunciadas América Latina en 2023
es Brasil, en el que sélo 10 de las 72 inversiones
anunciadas tienen como destino la region.

Sorprendentemente, el segundo mercado de
inversion en 2023 es Asia-Pacifico, al que dirigio el
21% del capital invertido (4.284 millones de ddlares
americanos). Esta region genera un interés creciente
por parte de las empresas internacionales dada su
elevado potencial y oportunidades existentes. Las
empresas latinoamericanas en 2023 han anunciado
proyectos de inversion por encima de los 100
millones de ddélares en un amplio espectro de
paises: China, Indonesia, Malaysia, India y Australia,
entre otros. La mayor inversion anunciada por

una empresa de Brasil en 2023, y segunda mayor
de la regidn, tuvo como destino Asia-Pacifico (la
inversién anunciada por Vale en Indonesia por valor
de 2.546 millones de ddlares). Ademas, también
han anunciado inversiones greenfield por encima

de los 100 millones de dolares americanos en Asia-
Pacifico empresas de Chile, Bermuda y México
(951, 261 y 152 millones, respectivamente).
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La amplia diversificacion geografica de las
inversiones greenfield de América Latina se refleja

en los montos de capital destinados al resto de
areas geograficas, Africa, América del Norte, Oriente
Medio y Europa, que recibieron anuncios por valor
de 1.783, 1.689, 1.126 y 1.084 millones de ddlares,
respectivamente. Como se menciond anteriormente,
los grandes megaproyectos anunciados dominan el

destino geografico de las inversiones a acometer.
Asi, los paises destino de estos megaproyectos se
sitan entre los que mas flujos recibiran: Uruguay
(4.182 millones de ddlares), Brasil (2.632 millones),
Indonesia (2.546 millones) y Nigeria (1.734 millones).
El quinto pais destino de inversiones greenfield

es Estados Unidos, al que se dirigen 1.662 en 61
proyectos de inversion.

Grafico 12

Mayores proyectos de inversion greenfield anunciados desde América Latina,
2023
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Fuente: Global Latam sobre la base de FDI Markets.
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En lo relativo al destino sectorial de las inversiones,
aunque el mayor flujo continta dirigiéndose hacia
los sectores tradicionales (energia, manufacturas,
comunicaciones, servicios financieros y productos
de consumo) se observa un interés creciente hacia
sectores asociados a nuevas tecnologias como
software y servicios de telecomunicaciones. Entre
los sectores tradicionales el que recibié mayor
flujo fue el de Carbén, Petréleo y Gas, que fue el
destino de 7.098 millones de ddlares en tan solo

6 operaciones, seguido de los sectores de Metales
y Productos de Consumo, con una inversién de
3.042y 2.779 millones cada uno. Con inversiones
por encima de los mil millones de ddlares se sitian
también Comunicaciones, Transporte y Almacenaje
y Servicios Financieros, mientras que los de

Grafico 13

Comida y Bebida y Energias Renovables recibieron
mas de 500 millones cada uno (Grafico 12).

El sector en el que mas proyectos se realizaron
en 2023 fue, al igual que en 2022, el de Software
y Servicios de TIC, con 52, si bien el nimero de
proyectos se redujo a la mitad. Estos proyectos
suelen tener montos de inversion bastante
reducidos. En 2023 el proyecto promedio en este
sector fue de 6 millones de délares, comparado
con los 21 millones de media en el sector de
Servicios Financieros, el segundo sector en
importancia por nimero de proyectos con 50.
Los proyectos mas intensivos en capital son los
relacionados con la Energia, las Manufacturas y los
Productos de Consumo (Grafico 13).

Proyectos de inversion greenfield desde América Latina por sectores, 2023

CAPITAL INVERTIDO

PROYECTOS INDUSTRIA (EN MILLONES DE DOLARES) EMPLEO
Software y TIC 3N 3702
Servicios financieros 953 3224
Productos de consumo 213 3879
Alimentacion y bebidas 2.779 10830
Transporte 780 3324
Comunicaciones 1.203 858
Equipamiento industrial 1.444 1813
Textiles 123 651
Automocion 273 1598
Metales 170 601
| 9| Energias renovables 3.042 4195
| 8| Materiales de construccion 729 313
A Carbén, petréleo y gas 423 2086
| 6 | Componentes electrénicos 7.098 1120
[ 5 | Plasticos 17 180
[ 4 | Salud 76 357
| 4 | Papel y paqueteria 9 144
| 4 | Aeroespacial 133 486
[ 3 | Inmobiliario 65 363
EX Semiconductores 57 691
[ 2 | Maquinaria 81 451
[ 2 | Farmacéutica 3 31
[ 2 | Productos de madera 32 233
[ 2 | Componentes de automocion 181 420
[ 2 | Ocio y entretenimiento 37 254
[ 2 | Ceramica y cristal 65 590
(1 | Consumo electrénico 54 144
(1 | Aparatos médicos 26 107
(1| Quimica 2 28
1 | Servicios de negocio 3 17
350 TOTAL 20382 ————O 42.690

Fuente: Global Latam sobre la base de FDI Markets.
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LA DOBLE TRANSICION VERDE Y DIGITAL
PRINCIPAL CATALIZADOR DE NUEVAS
INVERSIONES

En los ultimos anos, el sector tecnolégico ha

sido el principal generador de proyectos de
inversion transnacional por parte de empresas
de América Latina y el Caribe, en particular,
como se vio anteriormente, el de Software y

de tecnologias de la informacién. Sin embargo,

a escala global, el sector que atrajo un mayor
gasto de capital en 2023 fue el de proyectos
relacionados con el cambio climaticos, en
particular la descarbonizacién. Los servicios de
Software y tecnologias de la informacién salieron
del grupo de los 10 principales receptores de
inversion extranjera directa por primera vez
desde 2013. Aun asi, el capex relacionado con la
transicion digital continia siendo muy significativa,
sobre todo en areas como centros de datos y
semiconductores.

La actividad mundial de IED en 2023 estuvo
impulsada por grandes proyectos intensivos en
capital, especialmente en los sectores de las
energias renovables, las baterias y los metales,

lo que refleja cdmo la transicion energética esta
impulsando una gran proporcién de la inversion
transfronteriza. Sin embargo, aunque la tendencia
global hacia la inversién en energias sostenibles
es clara, los datos sobre inversiones en nuevos
proyectos muestran una creciente brecha entre
paises desarrollados y en desarrollo. Mientras
que los primeros apuestan cada vez mas por

las energias renovables, los segundos siguen
dependiendo en gran medida de los combustibles
fosiles como motor de desarrollo econémico.

Un claro ejemplo de ello es Guyana, que esta
experimentando un auge econémico debido a las
considerables reservas de petréleo y gas que se
encuentran frente a sus costas.

América Latina y el Caribe, al igual que muchos
otros mercados emergentes, estan transitando
hacia las energias renovables a un ritmo mas
lento que sus homdlogos desarrollados. Los
sectores hacia los cuales se dirige la inversion
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siguen estando dominados por las energias fosiles,
los metales y los productos de consumo. No
obstante, un analisis mas detallado de la matriz de
inversiones pone de relieve la nueva orientacion
de la inversién hacia proyectos relacionados con
la doble transicion, verde y digital. Asi, mas de

la mitad de las inversiones de 2023 tiene algun
Tag (etiqueta), en la base de proyectos de fDi
Markets, relacionada con el cambio tecnolégico o
de sostenibilidad. Ademas de los macroproyectos,
la regién de América Latina y el Caribe esta
realizando inversiones significativas en energias
renovables, comunicaciones y centros de datos,

lo que indica que mas de la mitad de la inversion
en nuevas instalaciones de las empresas de la
region estad motivada por la doble transicion verde
y digital. Es mas, de los cuatro megaproyectos
proyectados en América Latina y el Caribe en
2023, tres de ellos estan claramente alineados con
estas transiciones. En primer lugar, la inversion
mas elevada de 2023, los 4.000 millones de
délares anunciados por la empresa chilena HIF
Global en Uruguay, destinada a la produccién de
combustible sintético a base de hidrégeno verde.
Esta inversion esta clasificada dentro del sector
de Carbén, petréleo y gas, si bien dentro del sub-
sector de Cleantech (tecnologia limpia). En segundo
lugar, la inversion de la compania brasilena Vale en
Indonesia, la segunda en cuantia del afio, recogida
en el sector de los metales en la base de datos

de fDI Markets, esta destinada a la produccién

de niquel empleado en la fabricacién de coches
eléctricos. En tercer lugar, las multiples inversiones
realizadas por la empresa argentina Mercadolibre
en el sector del comercio electrénico se clasifican
como Productos de consumo.

Ademas de estos macroproyectos, la regién

de América Latina y el Caribe esta realizando
inversiones significativas en energias renovables
(729 millones de délares) y en comunicaciones
(1.444 millones de ddlares), en general, y centros
de datos (907 millones), en particular. En su
conjunto, ello supone que mas de la mitad de la
inversion en nueva planta de las empresas de la
region estad motivada por la doble transicion verde
y digital (Grafico 14).



Griafico 14

CAPEX de proyectos de inversion greenfield en el mundo por sectores (en

millones de ddlares), 2023

Energias renovables
Componentes electrénicos
Carbon, petréleo y gas
Metales

Comunicaciones

Inmobiliario

Transporte y almacenamiento
Automocion OEM
Semiconductores

Industria quimica

Productos de consumo
Software y TIC

Minerales

Alimentacion y bebidas
Servicios financieros
Equipamiento industrial
Servicios financieros
Componentes de automocion
Textiles
Otros

334.566
113.969
94.786
82.894
81.7M
79.110
62.873
53.494
50.785
45.064
36.926
35.643
32.275
31.210
22.718
22.455
19.708
17.829
16.893
97.397

Fuente: Global Latam sobre la base de FDI Markets.

LOS ELEVADOS COSTES DE CAPITAL NO
FRENAN LAS ADQUISICIONES

Los proyectos de fusiones y adquisiciones
transfronterizas (Mergers and Acquisitions

o M&A, por sus siglas en inglés) de 2022
finalmente sorprendieron positivamente dado
el dificil contexto econémico y geopolitico en
gue se ejecutaron, como ya se comento el afio
pasado en Global Latam 2022. Por un lado,

en respuesta a la elevada inflacion los bancos
centrales incrementaron significativamente los

tipos de interés, lo que se tradujo en un aumento
importante de los costes de financiacion, lo

que dificulta la capacidad de las empresas para
acometer proyectos de internacionalizacién,
particularmente aquellos de elevada cuantia que
requieren financiacion internacional. Ademas,

las subidas de los tipos de interés de referencia,

el considerado activo libre de riesgo (el bono
americano a 10 anos), incide negativamente sobre
la valoracion de los proyectos de inversion al
reducir el valor presente descontado de los activos
y de los beneficios futuros. En un entorno de
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elevada volatilidad ésto dificulta la negociacién y
la fijacion de un precio de transferencia. Por otro
lado, las perspectivas econdmicas eran de creciente
incertidumbre y riesgo de recesion, contexto en el
cudl las empresas optan por la cautela y posponer
decisiones de expansion internacional.

En 2023 el contexto econémico/financiero no
ha cambiado significativamente. Si bien los tipos
de interés oficiales alcanzaron ya sus maximos
ciclicos y se espera que empiecen a descender,
eso no tendra lugar hasta avanzado 2024, por lo
que los costes de financiacion se mantuvieron
relativamente elevados. Ademas, en un contexto
de desaceleracion de la actividad, la menor
liquidez en el sistema dificulta adicionalmente la
financiacién de adquisiciones empresariales.

A pesar de este complejo contexto, la fuerte
recuperaciéon de los precios de los activos en
algunos mercados, tras su colapso durante la
pandemia, puede impulsar a los inversores a tomar
acciones anticipatorias. Por otro lado, las empresas
parecen haber aprendido a convivir con la tensién
geopolitica, particularmente al constatar que el
conflicto en Oriente Medio no se tradujo en un
encarecimiento de los precios del petréleo ni en un
bloqueo al comercio mundial, aunque el riesgo siga
presente. Finalmente, ante la escasez de mano de
obra cualificada, las adquisiciones transfronterizas
permiten, ademas de acceso a un mercado nuevo,
acceso a capital humano, asi como la adquisicion
de importantes activos intangibles como el
conocimiento tecnolégico o de sostenibilidad.

Como se menciond anteriormente, los datos
finales de 2022 de operaciones de adquisiciones
transfronterizas, con la informacién disponible
actualizada en la base de datos Orbis, fue
finalmente mas positiva de lo pensado
anteriormente. Es importante notar que solo se
consideran en el andlisis aquellas operaciones en
las que el comprador adquiere al menos el 10%
del capital. El resto de las operaciones recogidas
en la base de datos Orbis se consideran como
meramente operaciones financieras. Ademas,

en las operaciones con mas de un adquirente se
asume una aportacion equitativa por todas las
empresas involucradas en la operacion.

25. En 2023, al igual que en 2022, menos del 50% de las operaciones consideradas
reportan la cuantia de la inversion.
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El nimero total de operaciones de fusién o
adquisicion cerradas se situé en 103, las mismas
que se ejecutaron el afio anteriory 9 mas de lo que
sugerian los datos iniciales recogidos en Global
Latam 2022. Ademas, hay operaciones que no
estaban recogidas en ese momento o actualizaron
el valor de la operacién. Por ejemplo, el cierre de
la adquisicion de la britanica Centurylink Impsat
Holdings y el negocio de Lumen Technologies en
América Latina por parte de la teleco argentina
Cirion Technologies por 2.700 millones de délares
no estaba recogida anteriormente.

La combinacién de estos factores se ha traducido
en un aumento significativo del valor de las
operaciones de fusiones y adquisiciones en

2022, que ha mas que duplicado el valor anterior
situdndose en los 7.295 millones de doélares (3.326
millones anteriormente). Ello implica que la caida
respecta a 2021 fuera de un 28% en vez del 68%
reportado en el anterior informe. En este contexto,
el nimero de operaciones cerradas en 2023 volvié
a reducirse respecto a 2022, situandose en 91 (un
12% menos) por un valor de 5.798 millones, un
21% menor que el ano anterior. La inversién total
es considerablemente mayor que estas cifras, ya
gue un considerable porcentaje de las operaciones
no proporciona informacién sobre la cuantia de la
inversion?>,

En todo caso, al revisar los datos de 2022, se
confirma la importancia de considerar, para llevar
a cabo un andlisis con datos homogéneos, no
solo las operaciones cerradas durante el afo, sino
también aquellas que se encuentran en proceso
administrativo o regulatorio y se espera que se
cierren proximamente, asi como las operaciones
anunciadas, pero no aun cerradas. Los datos
histéricos indican que un porcentaje significativo
de operaciones no se completa en el mismo afio
en que se anuncian. Aproximadamente, entre el
20% vy el 25% de las operaciones se extienden
alo largo de dos o tres afos, e incluso mas en
algunos casos. Estas operaciones, generalmente
mas complejas y con inversiones mas cuantiosas,
requieren un tiempo adicional para concretarse,
a menudo enfrentando obstaculos regulatorios
adicionales. Por lo tanto, al analizar el contexto
inversor de América Latina y el Caribe en el


https://www.bloomberglinea.com/latinoamerica/argentina/la-ultima-mega-inversion-de-mercadolibre-en-su-principal-mercado-cuanto-desembolsara/

exterior, es esencial tener esto en cuenta al realizar
comparativas histéricas. Es decir, es necesario
incluir las operaciones anunciadas y pendientes de
los ultimos anos en el cémputo total®.

Dicho esto, hay que remarcar que algunas
operaciones pueden "saltar" de un afo a otro,

ya que se registran inicialmente en el afio de su
anuncio pero finalmente se reflejan en el afo de su
cierre. Por ejemplo, la operacion inicialmente mas
relevante de 2022, la adquisicion de la plataforma
de foodvenience (tiendas de convenienciay
comida) suiza Valora por la mexicana FEMSA

por 1.188 millones de doélares recogida como
pendiente en mayo de 2022, finalmente se cerré
en abril de 2023 por un monto final de 1.276
millones de dodlares. En el cobmputo total del ano,

Grafico 15

la salida de la operaciéon de FEMSA se vio mas que
compensada por la incorporacién de la operacion
de Cirion Technologies mencionada anteriormente.

Teniendo en cuenta todas las operaciones, tanto
las cerradas como las pendientes o anunciadas,
el nimero de operaciones de 2022 fue de 123,
19 mas que en 2021, si bien el valor total de
esas operaciones fue inferior en un 19% (8.214
millones de délares en 2022 frente a los 10.166
millones del afio anterior). En 2023 el nimero
de operaciones se redujo a 112 (91 cerradas, 7
pendientes y 14 anunciadas), 11 menos que en
2022. Sin embargo, el monto total de inversion
en fusiones y adquisiciones aumenté ligeramente
hasta los 10.146 millones de dodlares, un 24%
superior al del afio anterior (Grafico 15).

Operaciones de fusion y adquisicion concretadas por empresas de América
Latina (millones de délares), 2010-2023
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Fuente: Global Latam en base a Orbis/Zephyr.

26. Obviamente, en la base de datos Orbis, solo quedan operaciones pendientes
por motivos regulatorios de 2022 (8) y 2023 (9) y anunciadas no cerradas de 2014
(1), 2021 (1), 2022 (12) y 2023 (14).
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M&A EN AMERICA LATINA, PREDOMINIO DE
LAS EMPRESAS DE BRASILY MEXICO

Las empresas mas activas en el mercado de
fusiones y adquisiciones fueron las de Brasil y
México. Estos paises, las dos mayores economias
de América Latina y la sede de las principales
companias, acapararon el 48% de las operaciones
(28 operaciones de empresas mexicanasy 26

de brasilefas), invirtiendo entre ambos 6.696
millones de dodlares, dos terceras partes del total
invertido en fusiones y adquisiciones por la region.
Ahora bien, a pesar de haber realizado menos
operaciones, la cantidad invertida por las empresas
brasilenas es muy superior a la de las empresas
mexicanas, 3.775 millones? frente a 2.921
millones?8, reflejo del calado de las inversiones

de las empresas brasilenas. El tercer pais por
numero de operaciones de sus empresas es Chile,
el otro tradicional inversor de la regién, con 16
operaciones. Sin embargo, el monto total de
inversién chileno, 294 millones de délares, se vio
ampliamente superado por el capital invertido por
las empresas peruanas, 1.178 millones de délares,
y las salvadorefias, 556 millones de délares.

27. De los 3.775 millones de délares invertidos por empresas brasilefias, la mitad
estd todavia en proceso de aprobacidn, por lo que finalmente es probable que se
recojan en 2024,

28. De 1052.921 millones de délares invertidos por empresas mexicanas, 453
millones estdn todavia en proceso de aprobacién y 545 millones corresponden a
anuncios, por lo que finalmente es probable que se recojan en 2024.
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Al igual que ha ocurrido histéricamente, el
destino prioritario de las operaciones de M&A de
América Latina y el Caribe son intrarregionales.
Asi, casi la mitad de las operaciones y el 60% de
la inversiéon en fusiones y adquisiciones tuvieron
como objetivo la consolidacién o expansion de
las operaciones en la regién. En 2023, tan solo
empresas de Pertl y Costa Rica se sumaron Brasil
y México en su vocacion global con inversiones
superiores a los 100 millones de délares. Las
inversiones mas elevadas fuera de América Latina
la realizaron empresas mexicanas en Europa
donde adquirieron companias por valor de 2.348
millones de dodlares, lo que supone el 80% de la
inversion que las empresas mexicanas destinaron
a fusiones y adquisiciones transfronterizas.
México tradicionalmente ha enfocado su interés
hacia su vecino del norte, Estados Unidos. Sin
embargo, son las empresas de Brasil, Perti y Costa
Rica las que llevaron a cabo operaciones alli en
2023 por montantes de 400, 317 y 400 millones
respectivamente. Finalmente, las empresas
peruanas fueron las Unicas que en 2023 apostaron
de forma significativa por Asia, donde adquirieron
companias por valor de 110 millones de ddlares
americanos.



Las empresas brasilefas fueron las mas activas

en adquisiciones y fusiones transfronterizas en
2023. Las dos mayores operaciones del afo

en América Latina tuvieron como adquiriente

la empresa carnica brasilefia Minerva, que
adquirié operaciones de Marfrig Global Foods en
Uruguay, Brasil, Argentina y Chile. El valor total

de la transaccion ascenderia a 7.500 millones de
délares, de los que Minerva ya ha desembolsado
1.500. Estas adquisiciones, segln la informacion
recogida por Orbis, tienen un valor combinado

de 2.565?%° millones de ddlares. La segunda
transaccion mas relevante fue la absorcién por
540 millones de délares americanos de la empresa
incorporada en las Islas Cayman, Vitru Ltd., una
plataforma de servicios educativos online, por

su matriz Vitru Brasil Emprendimentos. Ademas
de estas operaciones, otras empresas brasilefias
ejecutaron adquisiciones por mas de 100 millones
de ddlares. Entre estas estan la adquisicion por
parte de Weg SA de la empresa estadounidense
Regal Rexnord Corporation’s Global Motors and
Gernerators Business por 400 millones de doélares,
la de JBS del fabricante de productos carnicos de
origen vegetal con sede en los Paises Bajos Vivera
BV, la compra de los laboratorios Eurofarma de

29. La cuantia total de la inversién se ha reducido por la parte proporcional
correspondiente a las operaciones de Marfrig Global Foods en Brasil al considerarse
una transaccion doméstica.

30. Las operaciones de Minerva, Vitru y Weg estan pendientes de aprobacion
requlatoria.

31. https://businessinsider.mx/femsa-compra-valora-europa_negocios/

32. A América Mdvil le corresponde la mitad de esta cantidad, 545 millones de
ddlares.

la farmacéutica colombiana Genfar a Sanofi por
299 millones de euros, y la adquisicién de las
operaciones mexicanas de la empresa belga Ontex
Group, dedicada a la fabricacion de productos para
la incontinencia y la higiene femenina, por Softy’s
SA, subsidiaria de Empresas CNMC SA®,

La segunda transaccion transfronteriza mas
relevante de 2023 fue la compra por parte de la
mexicana FEMSA del 100% de las acciones de la
empresa helvética Valora®!, lo que permitira a una
de las empresas lideres de América Latina crecery
desarrollar su negocio de conveniencia y servicio
de alimentos fuera de la regién. Adquisicion que
supuso una inversion de 1.275 millones de ddlares.
Esta transaccion supuso el 44% de los 2.921
millones de délares que empresas mexicanas
destinaron a adquisiciones. Entre el resto de
operaciones de companfias mexicanas cabe
destacar los 972.400 millones de pesos chilenos
(1.090 millones de ddlares®?) que América Movil

y Liberty Latina America Ltd. anunciaron inyectar
en el operador de telecomunicaciones Claro Chile
y la del Grupo Lamosa del fabricante de baldosas
ceramicas espanol Baldocer SA por 425 millones
de euros (453 millones de ddlares).
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Otras operaciones relevantes por su cuantia
fueron la adquisicion por parte de la empresa
peruana Gloria Foods del fabricante de leche
Soprole SA de la neozelandesa Fonterra Group
por 590.070 millones de pesos chilenos (749
millones de ddlares)®, la compra de la cadena de
supermercados colombianos Almacenes Exito por

Griafico 16

Principales operaciones transfronterizas de fusion y adquisicion desde

Ameérica Latina, 2023

parte de la compania salvadorena Calleja SA por
556 millones de dodlares y la adquisicion por parte
de la costarricense Johnson & Johnson Medtech
del fabricante de dispositivos médicos californiano
Laminar Inc. por 400 millones de ddlares (Grafico

16).
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CONCLUSIONES

Tras los flujos récord de inversién exterior de
América Latina y el Caribe en 2022, el afio 2023
presentd un balance bastante positivo, sobre
todo teniendo en cuenta el nivel alcanzado

por los costes de financiacién tras las subidas
generalizadas de tipos de interés a escala mundial.
La IED transfronteriza de América Latina y Caribe
marco el nivel mas elevado, exceptuando el afio
anterior, desde mediados de la Gltima década.

Y tanto los flujos de inversién en fusiones y
adquisiciones como en nuevas plantas (greenfield)
aumentaron respecto al afio precedente.

La resiliencia de la actividad econdémica de la
region, apoyada en el dinamismo de Estados
Unidos, no se vio especialmente afectada por

las agresivas subidas de los tipos de interés por
parte de las autoridades monetarias. Ademas,

la pronta y contundente accién de los bancos
centrales de la region fue suficiente para controlar
la inflacion y volver a anclar las expectativas,
afianzando su credibilidad y la confianza en su
gestion. Ello permitié que el riesgo, medido por el
EMBI América Latina, se mantuviera relativamente
estable durante todo el afio y que los tipos de
cambio se fortalecieran, particularmente el peso
mexicano y el real brasilefio. Con todo, tras

los importantes aumentos de anos anteriores,
principalmente por el incremento en la rentabilidad
del bono del Tesoro de Estados Unidos, no tuviera
un incremento demasiado significativo en 2023.

En 2023, las empresas brasilefas continuaron
siendo el principal impulso a la internacionalizacion
de América Latina, realizando un esfuerzo

inversor significativamente superior al peso de su
economia en el PIB de la regién. Por el contrario,
las compafias mexicanas, también tradicionales
inversores transnacionales, desempeinaron un
papel bastante reducido durante dicho afno. El
mayor flujo inversor lo efectuaron companias
provenientes de sectores tradicionales, como
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Alimentacion, Energia, Metales o Construccion.
No obstante, es destacable crecimiento de

las inversiones en sectores vinculados a la
digitalizacién y la economia sostenible. Los
sectores relacionados con nuevas tecnologias
fueron el origen del mayor niimero de proyectos,
mientras que las inversiones asociadas a energias
renovables ya acapararon una importante
relevancia, siendo la construccién de una planta
de hidrégeno verde en Uruguay por parte de

la empresa chilena HIF Global la inversién mas
destacada anunciada en 2023.

Las perspectivas para la inversion emitida

de América Latina y el Caribe en 2024 son
relativamente favorables. En la segunda mitad
de 2023 parece que se produjo un punto de
inflexién. Por un lado, se constato la resiliencia del
crecimiento econémico. Por otro, los mercados
empezaron a descontar un cambio de ciclo en la
politica monetaria, con sefales de que los tipos
de interés habrian tocado techo y anticipando
una bajada en un futuro no muy lejano, lo que se
traduciria en una mejora en las condiciones de
financiacién de proyectos de inversion. Ademas,
como constata el World Investment Report
2023 de la UNCTAD, se identifican crecientes
necesidades de inversion a escala global para
los proximos anos. El anélisis llevado a cabo
refleja que existe un déficit de inversion muy
elevado para cumplir con la Agenda 2030 para
el Desarrollo Sostenible. La brecha de inversion
en los paises en desarrollo en todos los sectores
relevantes para los objetivos de sostenibilidad
ha aumentado de 2.500 millones de doélares en
2015 a mas de 4.000 millones por aio en la
actualidad”. En concreto, en todos los sectores
ligados a la doble transicion verde y digital. En
cualquier caso, es conveniente mantener cierta
cautela. En el contexto actual persisten riesgos
significativos, incluidos los riesgos geopoliticos,
los altos niveles de deuda acumulados en muchos
paises y la preocupacién por una mayor fractura
geoecondmica.
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Este recuadro examina como la digitalizacion
estan transformando fundamentalmente

las maneras en las que las empresas y los
individuos se comunican, buscan, comercian e
invierten. Asimismo, explora también cémo la
digitalizacion estd influyendo en la elaboracién
e implementacién de politicas y programas de
comercio e inversién y modificando la manera
de interactuar de los gobiernos con empresas e
individuos, asi como entre ellos.

Estos cambios son importantes para América
Latina y el Caribe, que se encuentra en un
momento decisivo en su trayectoria hacia una
mayor relevancia estratégica y econémica a nivel
mundial. Con la aceleracién de la digitalizacion y
el incremento de la competencia en los mercados,
las empresas mas avanzadas de la regién estan
redoblando sus esfuerzos e inversiones para
fortalecer su presencia tanto a nivel regional
como global. Por otra parte, la pandemia del
COVID-19 ha acelerado esta transformacion,
reconfigurando las cadenas de suministro

y resaltando la importancia de la agilidad y

la eficiencia en la adaptacion a los cambios
dindmicos del mercado.

Para entender mejor estas tendencias y su
impacto, un estudio reciente del BID ha llevado a
cabo una revision de la literatura empirica sobre
comercio, inversion y el impacto en el desarrollo
en sentido amplio de la adopcién de tecnologias
digitales, describiendo ademas las aplicaciones de
dichas tecnologias a la elaboracion de politicas

y comentando la literatura incipiente sobre los
impactos de estas ultimas?®.


https://www.infobae.com/america/peru/2022/11/18/grupo-gloria-compra-por-us-641-millones-a-empresa-chilena-soprole/

IMPACTO DE LA DIGITALIZACION EN LAS
EMPRESAS

La tabla 1 recoge, ademas del impacto general
de las Tecnologias de la Informacién y de
Comunicacioén (TIC), tres grandes grupos de
tecnologias digitales segiin los mecanismos

a través de los que generan ganancias de
productividad y facilitan la internacionalizacion
empresarial.

Tabla 1

Resumen de tecnologias digitales y mecanismos de productividad

TECNOLOGIA EJEMPLOS

TIC Telefonia mévil, internet

MECANISMO DE PRODUCTIVIDAD

Grupo 1. Tecnologias que reducen los costes de busqueda y expanden el acceso al mercado

Plataformas de comercio en linea
Mercado Libre, Connect Americas

Inteligencia Artificial
automatica, reconocimiento facial

Grupo 2. Tecnologias que afectan a los costes de produccion

Robots Robots industriales, robots logisticos,

robots sanitarios

Impresién en 3D
mentos, sonotones

Computacion en la nube

otros servicios

eBay, Amazon, Alibaba, AliExpress,

Aprendizaje automatico, traduccion

Bioimpresién, impresion de medica-

Acceso a la carta a una red compartida
de recursos de computacion, incluyendo
servidores, almacenamiento de datos y

Costes de entrada, costes de busqueda,
informacién

Informacién, costes de blsqueda,
costes de comunicacion

Costes de produccion, costes de
logistica

Costes de produccion local

Cambiar los costes de procesamiento de la
informacién de fijos a fundamentalmente
variables, flexibilidad en el acceso a la
informacién y trabajo en equipo

Tecnologias en relacion con la cadena de suministro y los costes de transacciones financieras

Blockchain Pagos internacionales, sistemas

operativos en tiempo real de Internet de
las Cosas, monitoreo de la cadena de

suministro y de la logistica

Fintech Banca en linea, dinero movil

Menor tiempo requerido para productos de
crédito y de seguros de terceros, mayor
rapidez del transito aduanero, informacion
en tiempo real del origen y trayectoria de
las mercancias

Menores costes de transaccion, mayor
transparencia y menores riesgos

Fuente: Chen, M. y Volpe Martincus, C. (2022). Digital Technologies and Globalization: A Survey of Research and Policy Applications.
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La primera generacion de estudios examinados se
centra en el papel de las primeras TIC (internet,
ordenadores y teléfonos méviles) en el comercio,
la inversion y los resultados empresariales.
Dichas tecnologias han contribuido, mediante

la reduccién de los costes de comunicacién y de
las asimetrias de informacién, al aumento de los

volimenes agregados de comercio e Inversién
Extranjera Directa (IED), reduciendo la dispersion
de los precios e incrementando la participacion
de las empresas en el comercio exteriory los
beneficios de las mismas. Por otro lado, los datos
de trafico de telefonia movil se pueden usar para
predicciones de comercio exterior.

Recuadro 1.

Relaciéon entre trafico telefénico internacional y flujos de comercio exterior

e En el caso de Espana, existe una fuerte correlacion entre el trafico internacional de comunicacion y los
flujos de comercio exterior (91% para exportaciones y 87% para importaciones).

e Es posible obtener un indicador muy efectivo de prediccion inmediata (nowcasting) del comercio
exterior, ya que los datos estan disponibles casi en tiempo real, que facilita la identificacion de cambios
en las tendencias de las variables econémicas seglin acontecen.

e Esta relacion se puede considerar un indicador adelantando de actividad econdmica, ya que las
estadisticas oficiales de comercio exterior tardan mas tiempo en publicarse.

Fuente: Alvarez-Pallete, J.M. (2018). What Can Massive Mobile Phone Data Tell Us about International Trade? The Case of Spain

Pasando a las tecnologias del primer grupo
(“Tecnologias que reducen los costes de busqueda
y expanden el acceso al mercado”), las plataformas
de comercio electrénico son herramientas
poderosas y asequibles para la internacionalizacién
de las empresas de América Latina y Caribe. Estas
plataformas conectan a compradores y vendedores
de todo el mundo, brindando a las empresas de la
region acceso a una base de clientes global sin la
necesidad de establecer presencia fisica en cada
pais. Por otro lado, el comercio electrénico permite
a las empresas vender sus productos y servicios

en linea, llegar a nuevos segmentos de mercado y
diversificar sus fuentes de ingresos.
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Estas plataformas de mercado e informacién
proporcionan informacion y conexién directa entre
la necesidad, la disponibilidad, el precio de un
producto requerido y las condiciones de entrega.
El uso de estas plataformas comerciales digitales
es una ventaja empresarial y tecnolégica que se
aplica a todos los eslabones de la cadena de valory
puede aumentar la eficiencia de los costos, ayudar
a las organizaciones a ampliar su base de clientes,
0 a entrar en nuevos mercados y aumentar sus
exportaciones.



El recuadro 2 muestra los resultados de sendos exportacién y a la reduccién de la brecha de
estudios del BID sobre la contribuciéon de género en este campo.
la plataforma ConnectAmericas del BID a la

Recuadro 2.
Efectos de ConnectAmericas

Connect Americas es una plataforma desarrollada por el BID, con el apoyo de Google, Meta, Maersk, DHL,
Sealand y Mastercard para apoyar el comercio internacional, que a diciembre de 2018 ayudaba a conectar
45.000 importadores y exportadores de 140 paises. Un estudio reciente del BID cuantifica el beneficio
del uso de dicha plataforma para las empresas peruanas. Este pais fue seleccionado en primer lugar porque
el nUmero de empresas peruanas en la plataforma es relativamente grande, lo que presenta una serie

de ventajas para el tratamiento estadistico de la informacién. En segundo lugar, dado que la plataforma

es puramente informativa y las transacciones comerciales tienen lugar fuera de la misma, es importante
contar con datos aduaneros detallados, lo que era el caso en este pais. Las estimaciones sugieren que

los valores de exportacién se incrementaron en un 17% como resultado de la adhesién a la plataforma,
resultando en 655 délares adicionales de exportaciones adicionales por empresa, producto y destino de las
exportaciones, siendo la mediana en el Ultimo periodo del estudio de 3.850 délares. Este incremento de
las exportaciones se puede relacionar a un efecto volumen sin cambio en el valor unitario de los productos,
que parece estar vinculado al aumento de la visibilidad de las empresas.

Un segundo estudio sobe esta plataforma se centra en el papel de la misma en reducir las barreras
informativas a la exportacion para mujeres emprendedoras. Dicho estudio parte de la hipétesis que, si
los costes de acceso a plataformas digitales son mas simétricos para los géneros que los costes de que
comercio tradicionales, las plataformas de comercio digital pueden desempenar un papel importante
para reducir la brecha de género del comercio. Para validar esta hipétesis, el estudio combina el uso de
informacién de ConnectAmericas y de datos de exportaciones a nivel de empresa durante un periodo
suficientemente largo. Los resultados muestran que el aumento de las exportaciones de las empresas
lideradas por mujeres es de un 40%, frente al 10% en el caso de empresas lideradas por hombres. Estos
resultados sugieren que las politicas destinadas a fomentar la participacién de empresas lideradas por
mujeres en plataformas de comercio electrénico tienen la posibilidad de promover la igualdad de género de
manera mas amplia.

Ecoinca es un ejemplo de casos de éxito de empresas peruanas lideradas por mujeres con presencia en
Connect Americas. Esta empresa exporta productos como quinoa, chia o amaranto ente otros y cuenta con
diversas certificaciones que le han permitido acceder a mercados como Estados Unidos, Europa y Asia.

Fuente: Carballo, J., Rodriguez Chatruc, M., Salas Santa, C. y Volpe Martincus, C. (2020). Online Business Platforms and International Trade, Poole, J. y Volpe Martincus, C.
(2023). Can Online Platforms Promote Women-Led Exporting Firms? y connectamericas.com
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Por otro lado, la inteligencia artificial también

contribuyd a aumentar las ventas internacionales

puede contribuir a la internacionalizacién. Un claro a través de dicha plataforma en cerca de un 11%.
caso de uso es el de la traduccién automatica, que A su vez, el recuadro 3 muestra dos casos de
puede ayudar a resolver las barreras lingliisticas empresas de América Latina y Caribe que incluyen
asociadas al comercio. Asi, uno de los estudios el aprendizaje automatico en su modelo de
revisados en el informe del BID anteriormente negocio y que han expandido sus actividades mas
citado encontré que la incorporacion de una alla de su pais de origen.

funcionalidad de traduccién automatica a eBay

Recuadro 3.

el uso de inteligencia artificial

Ejemplos de empresas multinacionales de América Latina y el Caribe cuyo modelo de negocio conlleva

La empresa colombiana 1doc3 es una plataforma digital que ofrece orientacién médica virtual para que
cualquier persona pueda consultar en linea, formular preguntas o chatear con un médico por un precio
asequible, o bien consultar informaciéon confiable de manera gratuita. 1DOC3 esté disponible en todo
el mundo de habla hispana y ofrece servicio a un millén de personas al mes. Dado que en la regién de
América Latina y Caribe solo hay 1,9 médicos por cada 1000 habitantes, y que solo un 5% de la poblacién
puede pagar un seguro de salud privado, 1DOC3 ofrece el primer nivel de acceso primario a la salud
a través de la tecnologia, mediante el uso de generacién de lenguaje natural, toma de decisiones y

procesamiento de lenguaje natural. El modelo de 1DOC3 se entrena con datos de enciclopedias médicas,

librerias médicas externas y etiquetas médicas elaboradas por mas de 400 médicos, asi como con las
preguntas y respuestas que circulan en la plataforma.

Por su parte, la empresa argentina Kilimo ayuda a los productores agricolas a optimizar el uso del agua a
través de programas de riego personalizados, lo que a su vez reduce costos. Kilimo logra disminuir hasta en
un 40% el uso del agua empleada en cultivos. Solo en 2019 se lograron ahorros de 15 mil millones de litros
de agua en 50 mil hectareas. Actualmente tiene operaciones en Argentina, Chile, Uruguay, Paraguay, Perq,
Brasil y Estados Unidos (Kilimo es una empresa privada constituida en Estados Unidos con dos subsidiarias,
una empresa argentina y otra chilena). Dado que la agricultura consume el 70% del agua dulce disponible
en el mundo, Kilimo busca optimizar su uso para evitar desperdicios, mediante el uso de plataformas de
aprendizaje automatico, ciencia de datos e identificacion de imagenes satelitales. Con base en datos de
campo, imagenes satelitales y grandes bases de datos histoéricos, el modelo de aprendizaje automatico

permite realizar una estimacion del consumo hidrico del cultivo a siete dias y ofrecer consejos periédicos
sobre la cantidad de riego.

Fuente: informacion proporcionada por 1doc3 y Kilimo para la elaboracion del informe del BID “La Inteligencia Artificial al Servicio del Bien Social en América Latina y el Caribe:
Panoramica Regional e Instantaneas de 12 paises (2020).
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En las tecnologias del segundo grupo (“Tecnologias
que afectan a los costes de produccién”) nos
encontramos en primer lugar con los robots. La
revisién de la literatura anteriormente citada
concluye que la adopcién de robots y de procesos
de automatizacién en los paises desarrollados

ha tenido efectos mixtos en el comercioy en la
deslocalizacién de la produccion a paises menos
desarrollados. Asi, otro estudio del BID sobre el
impacto de la automatizacion en el empleo y en los
salarios exploraba como el comercio internacional
estaba transmitiendo a la region los efectos de

la automatizacion en paises desarrollados. Por
ejemplo, la introduccién de robots en Estados
Unidos entre los afios 2011 y 2016 afectd
negativamente al nivel de empleo y los salarios

de los trabajadores en Colombia y Brasil, mientras
que el empleo en México, que estd intimamente
conectado con la economia estadounidense,
aumenté al incrementarse la demanda de bienes
producidos en México. Ademas, entre todos estos
efectos heterogéneos se puede observar que las
pequeias empresas, los adultos mayores y las
mujeres son los mas afectados por este fendmeno
durante los anos analizados.

En cuanto a la impresién en 3D, ésta es una
tecnologia que ha crecido en areas en la que

los costes de transporte son elevados, pero los
efectos en el comercio han sido también mixtos.
Por ejemplo, uno de los estudios analizados
examina el uso de la impresién en 3D para 36
productos diferentes y muestra que la adopcién
de esta tecnologia para su produccién contribuyé
a un aumento significativo del comercio, gracias

al ahorro de costes de produccién y al aumento

de la calidad de los productos, aunque es preciso
tener en cuenta cuan voluminoso es el producto

a la hora de plantearse su impresion en 3D. Sin
embargo, otro estudio muestra que el efecto de

la impresion en 3D puede ser negativo para el
comercio, analizando la relacién entre esta técnica,
el comercio y la IED. Este estudio mostré que las
impresoras en 3D tienden a ser adoptadas en areas

con altos costes de transporte, que la impresién
en 3D lleva a una sustitucién gradual de la IED
basada en técnicas tradicionales con IED ligada

a esta técnica, y que se da asimismo un efecto
sustitucion gradual entre el comercio exterior

y la IED. Estas hipoétesis estan contrastadas
mediante evidencia empirica y estudios de caso,
que cuestionan el modelo de industrializacién
basado en exportaciones usado en paises de bajos
ingresos.

Siempre en este segundo grupo, la computacion
en la nube es otra de las tecnologias que ha
contribuido significativamente a aumentar la
productividad, reduciendo los costes iniciales

de equipos y programas y de mantenimiento de

la infraestructura informatica. Este cambio en la
naturaleza de los costes informaticos de fijos a
variables mejora las economias de escala tanto
internas como externas, y puede ser beneficioso
para nuevas empresas al reducir las barreras a

la entrada, permitiéndoles escalar la produccién
mas rapidamente. Esta tecnologia puede ayudar
a la internacionalizacién tanto directa como
indirectamente. Un ejemplo del primer caso

seria la decision de Google Play de permitir a sus
desarrolladores de aplicaciones en América Latina
y el Caribe la creacién de aplicaciones que luego
son puestas a disposicion de su base de usuarios
de teléfonos inteligentes a nivel mundial. En
cuanto a la contribucién indirecta, las plataformas
de computacion en la nube pueden aportar las
capacidades de computacion, almacenamiento, de
bases de datos y analiticas necesarias para mejorar
la eficiencia de los procesos de exportacién
mediante otras tecnologias como el comercio

sin papel, traduccién automatica, seguimiento
automatizado de exportaciones y la aplicacion del
internet de las cosas en puertos.

En el dltimo bloque, que agrupa a las tecnologias
relacionadas con las cadenas de suministro y los
costes de transacciones financieras, tenemos
en primer lugar al blockchain, una tecnologia
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particularmente relevante para la globalizacién,
que uno de los estudios examinados define

como un registro descentralizado y distribuido de
operaciones en el que las mismas se almacenan
de manera permanente y cuasi inalterable
utilizando técnicas criptograficas. Ese mismo
estudio describe los mecanismos a través de los
cuales esta tecnologia puede afectar al comercio
internacional, incluyendo una reduccién sustancial
de costes, su contribucion a la confianza en

la operacion, la mejora de la transparencia

de la misma, y el descubrimiento de nuevas
oportunidades para pymes de paises en desarrollo.
Otro de los estudios analizados complementa lo
anterior analizando el papel que desempena la
tecnologia blockchain en el comercio internacional,
examinando como afecta a su financiacion, a los
tramites aduaneros, y al origen de los bienes.

En primer lugar, esta tecnologia incrementa la
eficiencia de la financiacion del comercio exterior
reduciendo los costes y el tiempo necesario

para llevar a cabo operaciones que dependen de
préstamos o seguros de terceros. En segundo
lugar, puede reducir los costes del comercio
internacional al acelerar los procedimientos
aduaneros, siendo el efecto en los volimenes de
comercio y en la producciéon mayores que los de la
total eliminacién de los aranceles a nivel mundial.
Por ultimo, el blockchain podria mejorar la gestidn
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de la cadena de suministro, aportando informacion
en tiempo real sobe el origen o el recorrido de

los bienes. Adicionalmente, puede contribuir a
mejorar la integridad del comercio, ayudando a
detectar flujos comerciales ilicitos y a desincentivar
esfuerzos ilegitimos de incumplimiento de las
reglas del comercio, apoyando los esfuerzos

para luchar contra el blanqueo de capitales.

Sin embargo, a pesar de las ventajas descritas,

no hay suficientes estudios empiricos sobre

su impacto en las tendencias y eficiencia del
comercio internacional y en las cadenas de valor
globales. Ademas, hay varios desafios para las
politicas publicas para su adopcion, que incluyen
problemas técnicos relativos al uso de estandares,
escalabilidad, interoperabilidad, seguridad y
complementariedad de temas legales como la
privacidad de datos y la cooperacion internacional
en temas de regulacion.

Para ayudar a superar estos desafios, BID Lab,
el laboratorio de innovacién Grupo del Banco
Interamericano de Desarrollo, ha impulsado

la iniciativa LACChain para el desarrollo del
ecosistema blockchain en América Latinay el
Caribe. Para ello, LACChain se enfoca en dos
grandes pilares: comunidad e infraestructura.



Recuadro 4.
Casos de uso de blockchain en procesos de internacionalizacién

En el marco del cluster de azucar inteligente de Belice, se estd desarrollando una innovadora solucién digital
basada en blockchain de agro-procesamiento de negocios utilizando la red LACChain, para transformar la
cadena de valor del cultivo y procesamiento de la cafia de aztcar en un producto moderno, mas eficiente,
competitivo y certificable para el mercado caribefio y europeo. La innovadora plataforma de servicios
agricolas de crédito agricola que se desarrollara e integrara entre los patrocinadores incluira a los pequefos
productores de cafa de azlcar en los mercados financieros y ayudara a romper el ciclo de la pobreza.

Por otra parte, CADENA es una solucion de blockchain para mejorar el intercambio transfronterizo

de datos entre las administraciones de aduanas. CADENA permite compartir la informacion sobre las
empresas certificadas como Operadores Econdmicos Autorizados (OEA) entre las aduanas que tienen
firmados Acuerdos de Reconocimiento Mutuo (ARMs) de sus programas OEA. CADENA permite el acceso
inmediato a los beneficios para las empresas OEA y la potencial reduccién de tiempo en sus operaciones
de comercio exterior. En este proyecto estan involucrados, ademas del BID, el Servicio Nacional de
Aduanas Chile, la Direccién de Impuestos y Aduanas Nacionales de Colombia, la Direccion General de
Aduanas de Costa Rica, el Servicio de Administracién Tributario de México, la Superintendencia Nacional
de Administracion Aduanera y Tributaria de Peru, la Superintendencia de Administracion Tributaria de
Guatemala (SAT), el Servicio Nacional de Aduana del Ecuador (SENAE) y la Aduana Nacional de Bolivia.

Fuente: LACChain — Casos de Uso. Recuperado de https://www.lacchain.net/use-cases.

En este mismo grupo, las tecnologias financieras
(Fintech) revisten interés en este campo en la
medida que se asocian a las plataformas de
comercio o a otras tecnologias como en el caso
de uso de blockchain tratado en el recuadro 4. Sin
embargo, los estudios empiricos sobre el papel

de la tecnologia financiera en el comercioy la
inversion internacionales son hasta ahora muy
limitados.

Ademas de los beneficios que pueden aportar a
las empresas, estas tecnologias también permiten
el disefio de nuevas politicas, asi como nuevas
aproximaciones a la implementacion de las
politicas. Un caso que reviste especial interés
en el ambito de la internacionalizacion es el de
las ventanillas Unicas de inversion electrénicas.
Como en el caso de las empresas exportadoras
e importadoras, aquellas que establecen filiales
en otros paises deben por lo general llevar a
cabo un gran nimero de tramites generales y

especificos tanto a nivel nacional como local

gue han sido disenados e implementados

por distintas entidades. En los Ultimos afos,
muchas jurisdicciones han simplificado estos
procedimientos administrativos y recurrido a las
TICs para digitalizarlos y establecer ventanillas
Unicas de inversién que permitan llevarlos a cabo
en linea, acotando los plazos de procesamiento

y facilitando la IED. En 2019, alrededor de 70
paises tienen algun tipo de ventanilla Gnica
operativa. En dichos paises, el nimero medio

de tramites era cercano a 6 y el tiempo medio
para completarlos 13 dias, lo que compara
favorablemente con cerca de 8 tramites y 20 dias
de proceso en media para aquellos paises sin este
mecanismo. La introduccién de estos sistemas de
facilitacion basados en la tecnologia en distintas
economias hara posible generar una evidencia
microeconomeétrica rigurosa de su impacto en las
decisiones de inversion de las multinacionales, que
por ahora apenas esta disponible.
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Capitulo 2

La internacionalizacion

de las startups latinoamericanas

Ignacio Peia
CEOy Fundador de Surfing Tsunamis



LA ESCALA GLOBAL DE LAS STARTUPS DE
AMERICA

Durante la tltima década, hemos sido testigos de
una auténtica explosion de startups en América
Latina, capaces de transformar positivamente la
economia de la region mediante el incremento de
la productividad, la democratizacién del acceso a
servicios basicos y la creacion de riqueza, inversion,
empleo y oportunidades. Las startups de la regién
desempeiaron un papel dinamizador significativo

Gréfico 1

en la década pasada. Mientras que el valor de las
principales empresas tradicionales de la region se
redujo en 489.000 millones de ddlares entre 2010

y 2020, el valor total de las startups de la regién
aumento de 7.000 millones de ddlares a 221.000
millones (y superd los 300.000 millones en 2021).
Las inversiones de capital emprendedor mostraron
un desempefio similar, pasando de 67 millones de
dolares en 2009 a 4.600 millones en 2020 (y mas de
15.000 millones en 2021) (Gréfico 1).

Evolucion el de las startups (millones de délares), 2000-2021

67
7.000
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Esta revolucion estuvo impulsada por el auge de
los smartphones y la computacion en la nube, que
facilitaron el desarrollo y adopcién acelerada de
aplicaciones moéviles, especialmente en sectores
como comercio electrénico, finanzas digitales,
logistica, agtech y Saa$S (software como servicio).
A pesar de la reciente desaceleracién en el sector
tecnoldgico tanto regional como global, América
Latina est4 experimentando una nueva ola de
startups de Deep Tech que trabajan en areas capaces
de profundizar la transformacién de su matriz
productiva, incluyendo biotecnologia, inteligencia
artificial, tecnologias limpias, robdtica, satélites,

Global LATAM 2024
Series Inversion Extranjera
58

ciberseguridad y dispositivos médicos. La aparicion

y escalamiento de estas compafiias supone una
excelente noticia para los tejidos empresariales
latinoamericanos, por cuanto implica un impulso a la
renovacion de los mismos, y la creacion de compaiiias
con elevada innovacion y productividad que
incrementan la capacidad de generar valor a partir del
emprendimiento tecnoldgico.

La mayoria de las startups latinoamericanas
desarrollan estrategias regionales o globales

desde etapas relativamente tempranas, y muchas,
especialmente las de Deep Tech, nacen con alcance



global. Esto representa una novedad para la region y
responde a la necesidad de alcanzar una escala critica
para su rentabilizacion y competitividad. Numerosos
paises latinoamericanos han generado unicornios
que operan a nivel internacional, pero Brasil, con
mas de 200 millones de habitantes, ha sido el Unico
pais que ha mostrado tener la escala necesaria para
el surgimiento constante de unicornios enfocados
en el mercado local. Sin embargo, incluso en Brasil,
las startups comienzan a reconocer la necesidad de
internacionalizarse tras consolidar su posicion en el
mercado local.

El presente capitulo busca entender y visibilizar los
patrones de internacionalizacién de las startups

de la region. Ademas de aprovechar las principales
lecciones de estudios anteriores, realizamos un
analisis novedoso sobre las bases de datos de
estudios recientes para mapear estrategias de
mercado y también realizamos y un analisis de

una muestra aleatoria estratificada de startups
seleccionadas especificamente para este trabajo a
fin de entender mejor la huella operacional de las
mismas. Utilizando la base de datos del estudio de
Tecnolatinas 2021 en el que identificamos todas
las startups con un valor superior a 5 millones de
ddlares en la regién, observamos que existia un
fuerte racional para poner mayor foco en las startups
de mayor valor. Por eso, la muestra incluyé todos los
unicornios (que en mapeos completos realizados en
2017 y 2020 representaron aproximadamente 80%
del valor del ecosistema), ademas de una seleccion
aleatoria de 50 startups con un valor de entre 100
millones y 1.000 millones de ddlares (que estimamos
representa aproximadamente 50% del universo).

Adicionalmente seleccionamos otras 50 startups con
un valor inferior a 100 millones de ddlares (con una
representatividad mas proxima a 5% del universo)
principalmente para validar algunas hipdtesis. Para
cada una de las empresas seleccionadas analizamos
variables como el pais de origen de la empresa, los
mercados atendidos, la distribucion geografica de las
oficinas internacionales, el nimero de empleados,

la distribucién geografica de los mismos, y el

valor estimado de las empresas. Adicionalmente
analizamos la bibliografia relevante sobre el tema,
profundizamos en casos paradigmaticos de las
estrategias observadas, entrevistamos a actores del

1. Ver https://publications.iadb.org/en/tecnolatinas-2021-lac-startup-ecosystem-

comes-age

ecosistema y analizamos los perfiles de los distintos
hubs que buscan atraer a startups de la region. En

el trabajo utilizamos el término unicornios tal como
se usa en la regién, aplicAndolo a todas las empresas
con una valuacién superior a los 1.000 millones de
ddlares, mismo que ya estén listadas en mercados
publicos de acciones como el NASDAQ.

EL ORIGEN DE LAS STARTUPS
LATINOAMERICANAS INTERNACIONALES

La revolucién de las startups es un fenémeno
que se extiende por toda la region, desde paises
grandes como Brasil hasta los mas pequenos,
como Uruguay o Costa Rica. De la misma manera,
las startups internacionales provienen de toda

la region, pero es posible observar una natural
concentracion de startups internacionales (93%),
unicornios internacionales (92%) y startups de
Deep Tech (91%) en Brasil, México, Argentina,
Colombia y Chile, las mayores economias de

la regién. La creaciéon de valor de las startups
internacionales también se concentra en estas
economias, lo que resulta légico teniendo en
cuenta que tienen los sectores productivos

mas avanzados y los tejidos empresariales mas
desarrollados, ademas de cierta capacidad
financiera que permite el crecimiento de las
companias tanto a través del capital nacional como
con la atraccion del capital foraneo.

Sin embargo se observan marcadas diferencias
entre la distribucién de las startups internacionales
y la distribucién de la creacién de valor. El pais con
mayor nimero de startups internacionales es Brasil
(30% del total), seguido de México y Argentina con
el 18% cada uno, y posteriormente Chile (15%)

y Colombia (12%). Es destacable sin embargo el
caso de Argentina, cuyas startups representan
18% de la region, pero 70% de su creacion de
valor, particularmente debido a MercadoLibre. Por
su parte Brasil es el pais con mas unicornios de la
region con el 36% del total, seguido de Argentina
con un 23% y México con un 20%, aunque este
Gltimo tiene una captura de valor muy inferior a los
otros dos paises. Brasil y Argentina también lideran
la presencia de las companias Deep Tech con un
30% del total regional cada uno (Gréfico 2).
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Startups internacionales, unicornios internacionales y startups Deep Tech

en América Latina
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Fuente: Tecnolatinas 2021, Depp Tech: The Wave, Crunchbase, Linkedin, Pichbook, Craft, paginas corporativas, articulos de prensa, andlisis Surfing Tsunamis.

Patrones de internacionalizaciéon de las startups
latinoamericanas

Las startups latinoamericanas presentan patrones
de internacionalizacién complejos que requieren

un andlisis segmentado en tres niveles: estrategia
de mercado, huella operacional y estrategia legal.

i) Estrategias de mercado

Al analizar la estrategia de startups
latinoamericanas valoradas en mas de 5 millones
de ddlares, basandonos en el seleccion de
Tecnolatinas 2021, observamos que las estrategias
de mercado internacionales dominan la creacion
de valor de las startups de la region. Las startups
con enfoques regionales y globales conforman el
34% del total, pero representan el 67% del valor
del ecosistema en la regién.
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La estrategia mas fructifera hasta la fecha ha sido
la focalizacion en el mercado regional, adoptada
por el 15% de las startups, que crearon el 52%

del valor del ecosistema regional. Esta tactica
aprovecha la oportunidad de acceder a un amplio
mercado regional, a menudo inaccesible para
competidores globales, y ha sido implementada
por las empresas mas valiosas del ecosistema,
MercadoLibre y Nubank. La estrategia global,
elegida por el 19% de las startups y que representa
el 15% del valor del ecosistema, optimiza la
oportunidad de acceder a talento de calidad a un
costo inferior al de los paises desarrollados, siendo
Globant el ejemplo mas destacado. En ambos
casos, observamos una alineacién con la teoria de
ventajas competitivas de las naciones de Michael
Porter: las estrategias regionales se benefician de
condiciones de demanda favorables, mientras que
las globales aprovechan ventajas de factores.



Como era esperable, la estrategia local es mas
prevalente entre las startups de las mayores
economias: mientras que en Brasil y México la
mayoria de las startups (83% y 68%) se enfoca
en el mercado local, en los otros paises de la
region la adopcion de estrategias regionales o
globales es mucho mas prevalente: en Argentina,
69% de las startups son internacionales, en Chile
el 58%, en Uruguay 75%. Esto obedece a una
l6gica de tamafio de mercado, en algunos paises
con un tamano mediano o pequefio las startups
necesitan abordar mercados internacionales para

Grafico 3

alcanzar la escala necesaria para ser competitivas
y desarrollar plenamente su estrategia de negocios
(que frecuentemente requiere el acceso a grandes
bolsas de consumidores potenciales para probar
pilotos). Esta estrategia de salida al exterior “por
necesidad” no resulta tan critica en startups de
paises con un elevado mercado potencial como
puede ser Brasil o México. En todo caso, cabe
destacar que la creacion de valor de las estrategias
locales ha sido sub-6ptima: fue adoptada por 66%
de los startups, pero sélo capté 33% del valor del
ecosistema (Grafico 3).

Prevalencia de estrategias de mercado de startups de América Latina

y su creacion de valor

Local Regional

Startups

— 0 66% —0 15%

Valor

—0 33% — 0 52%

Global

—O0 19%

—O0 15%

Fuente: Base de datos de Tecnolatinas 2021y andlisis Surfing Tsunamis.
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La tendencia hacia la internacionalizacion se
intensifica conforme las startups crecen e
incrementan su valor, en linea con el modelo de
Uppsala, que indica que las empresas tienden a
expandirse inicialmente en mercados geografica

y culturalmente cercanos. Como podemos ver

en el Grafico 4, la mayoria de las startups son
pequenas, y tanto el valor del ecosistema como el
nuimero de empleados se concentran en aquellos
con valoraciones superiores a 1.000 millones de
délares. Ademas, la proporcién de startups con
estrategias de mercado internacionales (regional o
global) crece conforme aumentan sus valoraciones,
al igual que el nimero de paises en los que operan,
el porcentaje de empleados internacionales y la
disposicion a aventurarse fuera de la region. Por
ejemplo, el porcentaje de empresas con presencia
en mercados extrarregionales cercanos sube

Grafico 4

del 5% entre aquellas valoradas en menos de
100 millones de ddlares al 15% en aquellas con
valoraciones superiores a 1.000 millones.

Focalizdndonos en startups con valoraciones

por encima de los 1.000 millones de délares,

se confirma que las estrategias de mercado
internacionales predominan entre las startups
mas valiosas de la regiéon. Una amplia mayoria

de unicornios en la region ha optado por
enfoques regionales o globales (36% y 40%,
respectivamente), mientras que solo un 24%
contindia con una estrategia local. Esto evidencia
la potencia del fendmeno de internacionalizacion,
especialmente considerando que la gran mayoria
de estas empresas tienen menos de 10 afios de
existencia.

Estrategias de mercado de startups de Ameérica Latina con valor superior

a 1.000 millones de dolares

Local Regional

Compaiifas

—0 24% —0 36%

Valor
—0 10%

——0 67%

Empleados
—0 15%

Global

—0 40%

—0 23%

—O0 34%

Fuente: Crunchbase, Linkedin, Pichbook, Craft, pdginas corporativas, articulos de prensa, analisis Surfing Tsunamis.
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Las estrategias de mercado internacionales no solo
son mas comunes, sino también las mas exitosas.
Los unicornios con estrategias internacionales
representan el 90% de la creacién de valory el
86% de los empleos generados por este grupo.
Por contraste, los unicornios con enfoques locales
constituyen el 24% del grupo, pero solo aportan
el 10% del valory el 15% del empleo. A este
respecto cabe afirmar que la mejor estrategia

para la captura de valor parece pasar por abordar
mercados internacionales y no permanecer en el
mercado local. La estrategia mas comuin y mas
exitosa entre los unicornios hasta el momento es
la estrategia regional, siendo adoptada por 36%
de los unicornios y representando 67% del valor

y 51% de los empleos. Esta estrategia reconoce a
Ameérica Latina como un mercado vasto (mas de
650 millones de personas y mas de 6 billones de
ddlares) con barreras y fricciones que complican

la entrada de competidores globales en sectores
como el comercio electrdnico, las finanzas

y la logistica. Se enfoca en la innovacion de
productos y modelos de negocio, aprovechando el
conocimiento del mercado local y una capacidad
superior para adaptar y desplegar rapidamente
propuestas de valor, a menudo inspiradas en
mercados mas desarrollados, creando barreras
dificiles de superar para los competidores globales
una vez que deciden enfocarse en la region.

El despliegue mas emblematico de una estrategia
regional es MercadolLibre, la empresa tecnolégica
de mayor éxito en la region, valorada en mas de
80.000 millones de dodlares. Fundada en Argentina
en 1999 durante el boom inicial de las startups
dotcom, hoy lidera los sectores de comercio
electrénico y fintech en la region con mas de
50.000 empleados, 120 millones de usuarios
activos de comercio electrénico y casi 50 millones
de usuarios de fintech. MercadoLibre se proyecté
regionalmente desde sus inicios, operando en
Brasil, Argentina, México y Uruguay, ya que su
fundador percibié la necesidad de posicionarse
en los principales mercados regionales para ganar
escala y consolidar su posicion competitiva.
Actualmente, esta presente en 18 paises de
América Latina y el Caribe, aunque Brasil,
Argentina y México generan mas del 90% de

sus ingresos por ventas. En 2023, MercadoLibre
fue clasificada como la segunda empresa con el

impacto positivo mas significativo del mundo
segun el ranking Change The World de la revista
Fortune, debido a su vasto impacto inclusivo en
poblaciones con baja bancarizacién y en pequenos
negocios de la region.

La segunda estrategia de mercado desarrollada por
los unicornios de la regién tiene alcance global.
Esta es una estrategia fue adoptada por 40% de
los unicornios de América Latina. En la mayoria de
los casos se aprovecha la oportunidad de arbitraje
de costos del talento, que es entre tres y diez
veces mas bajo que en los paises desarrollados. Un
claro ejemplo es Globant.

Globant es una empresa que apoya a clientes
corporativos en sus transformaciones digitales.
Fundada en Argentina durante la crisis de 2003
por cuatro amigos liderados por Martin Migoya,
actualmente tiene un valor de mercado de casi
10.000 millones de délares y emplea a mas de
27.000 personas en 66 oficinas repartidas por 30
paises en cuatro continentes. La empresa nacio
con una vision global y se ha expandido mediante
una combinacién de crecimiento organico y
adquisiciones. Desde sus inicios, sus fundadores
se propusieron dirigir todas las ventas a mercados
desarrollados. Actualmente, el 58% de sus ingresos
provienen de Norteamérica y mas del 15% de
Europa. Globant presta servicios a sus clientes
mediante la contratacién y formacion de talento
profesional en paises de bajo costo de vida: mas
del 90% de sus empleados se ubican en naciones
emergentes de América Latina y Asia.

A diferencia de las startups centradas en
aplicaciones moviles, la mayoria de las startups de
Deep Tech en la regiéon nacen con una perspectiva
global. Hay mas de 300 startups de Deep Tech

en la regién, siendo AuthO el caso mas exitoso
hasta la fecha. AuthO desarroll6 una tecnologia
revolucionaria de autenticacién de usuarios,
actualmente utilizada por OpenAl para autenticar
a mas de 100 millones de usuarios mensuales.
Fundada en 2013 por argentinos, la empresa
nacié con equipos distribuidos internacionalmente
y se enfocé en el mercado corporativo global,
vendiendo a paises de todo el mundo desde sus
inicios y fue adquirida en 2021 por 6.500 millones
de dodlares por OKTA. Otro caso destacado es

Global LATAM 2024
Series Inversion Extranjera
63



Satellogic, una empresa fundada en Argentina
en 2010 que ha desplegado 46 satélites para

la observacién de la Tierra con alta resolucién

y a un costo mas de 100 veces inferior al de

los actores tradicionales del sector. Desde

el principio, Satellogic adopté una vision y
estrategia de mercado global, asi como una base
de proveedores internacional. Actualmente,
cuenta con aproximadamente 300 empleados,
28 patentes y clientes en todo el mundo (Europa,
Estados Unidos, India, Oriente Medio, etc.), una
planta de manufactura en Uruguay, equipos de
I+D en Argentina, centros tecnologicos en Israel
y Espaia, y operaciones corporativas en Estados
Unidos y Europa.

Un tercer ejemplo de una estrategia global con
operaciones centralizadas es Establishment
Labs, una compafia costarricense que desarrolla
implantes mamarios innovadores que pueden
ser colocados mediante cirugia minimamente
invasiva breve y anestesia local. Fundada en
2004 en Costa Rica y lanzada comercialmente
en 2010, hoy dia tiene un valor de mercado

de 600 millones de délares y posee mas

de 25 familias de patentes y mas de 1.100
empleados. Establishment Labs se enfocé en

el mercado global desde sus inicios y exporta
sus productos a 85 paises en Europa, América
Latina y Asia-Pacifico. Sus ventas no estan
altamente concentradas: ninglin pais representa
mas del 10% de las ventas, excepto Brasil, que
representa aproximadamente el 16%. A diferencia
de Satellogic, aunque su estrategia comercial

es global, su huella operativa esta altamente
concentrada en Costa Rica, donde se encuentra
su produccioén y su I+D.

La estrategia enfocada en el mercado local es
particularmente caracteristica de las startups
brasileias, especialmente en las primeras etapas
de su desarrollo. El 83% de los unicornios
latinoamericanos que siguen esta estrategia
provienen de Brasil; menos del 10% de los
unicornios de otros paises de la regién optan
por ella. En 2020, el 74% de la creacién de
valor de las startups brasilefias se derivaba de
estrategias centradas en el mercado interno. Sin
embargo, en los Ultimos afos, esta estrategia

ha demostrado ser insuficiente, y las startups
brasilefas han comenzado a internacionalizarse
después de establecer una posicién sélida en el

Global LATAM 2024
Series Inversion Extranjera
64

mercado local. Mientras que en 2020, el 69% de
los unicornios brasilefios mantenia estrategias
locales, hoy solo el 42% se enfoca exclusivamente
en Brasil, ya que la mayoria ha iniciado su
expansion internacional. La estrategia local

como paso previo a la internacionalizaciéon se
ejemplifica en la trayectoria de Nubank.

Nubank es una startup brasilefia fundada en
2013 que cuenta con mas de 7.000 empleados y
ofrece una amplia gama de servicios financieros
digitales para individuos, centrandose en

una tarjeta de crédito de bajo costo, cuentas
bancarias digitales y préstamos personales, lo
que le ha permitido alcanzar a un amplio publico,
a menudo sub-bancarizado. En solo diez afos,

la empresa ha logrado un valor de mercado de
40.000 millones de délares y 89 millones de
clientes, inicialmente centrados en el mercado
local. Nubank se concentré exclusivamente

en el mercado brasilefio hasta 2019, afo en

que decidié iniciar su internacionalizacién al
percibir que el mercado local no seria suficiente
para sostener su trayectoria de crecimiento
(actualmente, la empresa atiende a mas del 50%
de la poblacion adulta de Brasil). Asi, Nubank
comenzod estableciendo una presencia en el
mercado mexicano en 2019 y luego expandid

su alcance al mercado colombiano en 2022.
Aungue estos movimientos posicionan a Nubank
como una empresa con estrategia regional, es
importante destacar que sus operaciones siguen
concentradas en Brasil, que representa el 94% de
su base de clientes.

ii) Estrategia operacional

La distribucién geografica de equipos, funciones
corporativas y operaciones de las startups

en América Latina refleja generalmente su
estrategia de mercado. Las startups enfocadas
en su mercado local tienden a tener equipos
situados en esos mismos mercados. Aquellas con
estrategias regionales distribuyen sus equipos a
lo largo de la regidén, mientras que las orientadas
a mercados globales suelen tener equipos y
operaciones fuera de la regién. No obstante,

un analisis detallado revela que la estrategia

de mercado y la huella operacional no siempre
coinciden.



Por tamano de compania, cabe destacar que,
como era esperable, a mayor tamafio mayor
exposicion internacional: un 47% de aquellas
con valoracion por debajo de los 100 millones
de délares estan internacionalizadas, por un
77% de aquellas que alcanzas el “status” de
unicornio (por ejemplo, un 5% de las startups
con valoracién por debajo de 100 millones de

Grafico 5

délares cuentan con presencia en Espaina, por un
15% de los unicornios). Ademas, cabe destacar
gue aquellas con valoraciones por encima de

los 1.000 millones de ddlares cuentan con una
media de cinco oficinas en el exterior asi como un
51% de empleados internacionales, unos ratios
significativamente mas bajos en compafias con
valoraciones menores (Gréafico 5).

Internacionalizacion, oficinas y empleados internacionales por tamaino

de la startup

<100 M ddlares 100 M - 1000 M ddlares >100 M ddlares

o o o
77%
60%
53
051%
47%
2,3
20% '~ 23%

1,

Internacionalizacién O Numero de paises con oficina por startup @ Empleados internacionales

Fuente: Base de datos de Tecnolatinas 2021, Crunchbase, Linkedin, Pichbook, Craft, paginas corporativas, articulos de prensa, andlisis Surfing Tsunamis.

Algunas startups locales y regionales acceden a
polos de talento especializado fuera de la region,
estableciendo centros tecnoldgicos. Por ejemplo,
Nubank ha creado hubs tecnolégicos en Argentina,
Alemania y Estados Unidos, donde emplea a cientos
de trabajadores. Satellogic dispone de un centro
dedicado al desarrollo de inteligencia artificial y
tecnologia de datos en Espana, beneficidndose

de una oferta excepcional de talento en ciencias
computacionales e inteligencia artificial.

Por otro lado, las startups con estrategias de
mercado globales, ocasionalmente tienen sus
equipos bastante concentrados geograficamente y
atienden al mundo de forma remota. Por ejemplo,
Establishment Labs desarrolla su manufactura en
la zona franca de Coyol en Costa Rica que ofrece
los mismos beneficios y nuclea a un cluster de
fabricantes de dispositivos médicos. De la misma
manera, hay startups digitales que atienden
mercados globales desde su pais de origen.
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En general, las empresas sitlan la mayor parte de
su plantilla en su pais de origen, aprovechando
ventajas estructurales clave para su éxito, como
la disponibilidad de talento de calidad a bajo
costo en Argentina, o un profundo conocimiento
del mercado en Brasil. De acuerdo con LinkedIn,
el pais de origen agrupa alrededor del 60% de
los empleados de unicornios. Este patrén se
confirma en casos como MercadolLibre (33%),
Globant (21%), Satellogic (50%), Nubank (58%) y
Establishment Labs (73%).

Las startups con ambiciones internacionales

se esfuerzan por acercarse a sus clientes para
facilitar su crecimiento comercial. Esta tarea la
inician los fundadores, quienes suelen viajar para
reunirse con clientes e inversores. Al alcanzar una
escala critica, se contratan equipos de ventas, y

se establecen hubs o incluso oficinas comerciales
en mercados clave. Por ejemplo, Globant cuenta
con 9 oficinas en principales ciudades de Estados
Unidos y 19 en Europa, buscando cercania con sus
clientes. Establishment Labs inauguré en 2023 el
Women's Health Hub en Barcelona para promover
su innovacion tecnolégica Mia Femtech, mientras
que Satellogic dispone de equipos comerciales
tanto en Estados Unidos como en Espania.

Las funciones corporativas tipicamente se centran
en el pais de origen de la empresa. Sin embargo,
en las startups globales algunas de las funciones
corporativas se desplazan a otros paises, para
lograr mayor proximidad con los mercados de
capitales o con clientes. Por ejemplo, Satellogic
tiene su area financiera y su area de desarrollo
de mercado en los Estados Unidos. En algunos
casos, las funciones corporativas se desplazan

al menos parcialmente con sus fundadores. Esto
es lo que sucedid, por ejemplo, con la matriz de
MercadolLibre, su fundador se mudé a Uruguay
junto a equipos corporativos clave. No obstante,
existe una soélida justificacién econémica para
mantener la mayoria de los equipos corporativos
en la regién, donde los costos de talento y vida
son considerablemente menores que en Estados
Unidos y Europa.

En el caso de las startups de Deep Tech, la mayoria
de las startups tienen estrategias globales porque
sus innovaciones tienen relevancia mundial y la
region representa apenas un 5% de la economia
global. Esto implica que sus fundadores viajan con
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frecuencia a los Estados Unidos o a Europa para
interactuar con inversores y clientes. En algunos
casos, se mudan por algunos afos a esos mercados
para acelerar el crecimiento de sus empresas.

Sin embargo, la mayor parte de los equipos
continua basado en el pais de origen, donde
pueden contratar y retener talento de calidad con
un costo entre 5y 10 veces inferior al de paises
desarrollados para las funciones de I+D, que son
centrales para el desarrollo de dichas empresas.

Stamm, una empresa argentina que desarrollé
tecnologias innovadoras para revolucionar la
biomanufactura global, ejemplifica esta estrategia.
Aunque tiene presencia en Estados Unidos, Europa
y América Latina, mas del 90% de su equipo se
basa en Argentina, donde el coste de un PhD

en biologia es mucho menor que en Estados
Unidos o Europa, gracias al menor coste de vida.
La regién ofrece acceso a un talento escalable
inaccesible en otras zonas. Como sefala su
fundadory CEO, Juan Francisco Llamazares, “en
América Latina es posible concebir una empresa
de biotecnologia con mas de 10.000 profesionales
altamente cualificados”. La region cuenta con mas
de 850.000 personas dedicadas a I+D en areas
STEM, la mayoria trabajando en instituciones
académicas o gubernamentales con salarios poco
competitivos.

Es interesante notar que la huella operacional

de los unicornios de paises hispanoparlantes
difiere de la de los brasilefos. Estos ultimos se
centran mas en su mercado interno (42% vs. 7%)
y tienen menos alcance global (29% vs. 60%) que
sus contrapartes de paises hispanohablantes. Los
mercados prioritarios para su internacionalizacion
incluyen México, Estados Unidos y Colombia,
mientras que las startups de paises
hispanohablantes se enfocan en Estados Unidos,
Brasil, México y, en menor medida, Colombiay
Espafa.

Se observan también diferentes patrones de
internacionalizacién al comparar la distribucién de
oficinas internacionales entre startups valorados
entre 100 millones y 1.000 millones de ddlares y
aquellos con valoraciones superiores. Los startups
de menor valor tienden a concentrarse en los
principales mercados americanos: Brasil, México y,
en menor medida, Estados Unidos, mostrando una
limitada proyeccién internacional. Por el contrario,



los unicornios presentan una mayor presencia en
Estados Unidos y en mercados de otras regiones,

Grafico 6

siendo Espana y el Reino Unido los destinos
preferidos fuera de la region (Grafico 6).

Distribucion de oficinas internacionales de startups

Local Regional
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Global

—0 32%

O 45%
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Fuente: Linkedin, Crunchbase, Pichbook, Craft, Yahho Finance, company homepages, news articles and Zoominfo.

iii) Estructuras legales

Las startups definen estructuras legales que mejor
se adaptan a las necesidades de sus estrategias de
mercado y sus huellas operacionales. La mayoria
de las startups tecnoldgicas de la region requiere
inversiones significativas de capital para poder
desarrollar sus tecnologias y adquirir clientes
antes de alcanzar la rentabilidad. Esto demanda
estructuras holding y subsidiarias, con la holding
basada en una jurisdiccion con un sistema legal
confiable y un modelo impositivo eficiente, y las
subsidiarias en los mercados en los que opera la
empresa.

Algunas de las startups de la regién optan por
situar sus holdings en jurisdicciones como las
Islas Caiman, las Islas Virgenes Britanicas (BVI),
o Luxemburgo, que no cobran adicionales a los
impuestos locales pagos en cada jurisdiccién
(ventas, valor agregado, etc.). Debajo de la
holding, penden las sociedades situadas en

las jurisdicciones en las que operan, pagando
todos los impuestos correspondientes en cada
jurisdiccion.

Una practica corriente en la creacion de una
estructura intermedia en Delaware (una LLC o una
corporacion) que permite operar en el mercado
americano y ofrece una camada de proteccién
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adicional entre la holding y las sociedades locales.
La principal excepcién al modelo estructurado bajo
holdings son las startups con foco en el mercado
local, particularmente los brasilefios, que pueden
operar con una Unica sociedad y encuentran
inversores dispuestos a invertir en sociedades
locales, pero fuera de Brasil esto sélo ocurre en
una etapa muy inicial de las operaciones.

No es posible tener acceso a la estructura legal

de todas las startups de la region, porque la
enorme mayoria son empresas privadas que no
divulgan dicha informacion. Sin embargo, existen
multiples articulos digitales, frecuentemente
escritos por inversores o abogados especializados
que confirman que esta es la practica dominante.
Analizamos las startups latinas listadas en
NASDAQ y comprobamos que las mismas se basan
en holdings en jurisdicciones que evitan agregar
una camada adicional de impuestos. Esto se aplica
a MercadolLibre (Delaware), Nubank (Caiman),
Globant (Luxemburgo), Establishment Labs (BVI),
Moolec (Luxemburgo), Establishment Labs (BVI) y
Satellogic (BVI).

Esta es una practica predominante en las
empresas internacionales que necesitan acceder
a mercados de capitales internacionales. Se
aplica, por ejemplo, a las mayores empresas
tecnoldégicas del mundo, por ejemplo, Alphabet/
Google, Tesla, Meta y NVDIA estan basadas en
Delaware. Si no adoptaran las mismas practicas
enfrentarian enormes dificultades para atraer

a inversores y sufririan una enorme pérdida de
competitividad respecto de sus competidores
globales. Esto no sélo se debe a una cuestion

de eficiencia impositiva y practicas de mercado,
la mayoria de las jurisdicciones de América
Latina poseen sistemas juridicos lentos y muy
poco confiables, dificultando enormemente el
desarrollo de mercados de capitales, porque ante
un eventual litigio los inversores simplemente no
encontrarian proteccién efectiva bajo la ley. Es
facil constatar esto analizando la ubicacién de las
principales economias de la regién en el ranking de
instituciones del Global Innovation Index de 2023:
en un total de 130 naciones, las instituciones de
Chile aparecen en el lugar 49, las de Colombia
en 78, las de Brasil en 99, las de México en 111,
Argentina en 123, y Venezuela fue simplemente
excluida del ranking.
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Hacia una creciente internacionalizacion

El alto nivel de internacionalizacién temprana de

las startups de América Latina marcan un cambio

de paradigma en los modelos de negocio de la
regién y todo parece indicar que en los préximos
anos veremos una profundizacion en el grado de
internacionalizacion. Contrastando la seleccion
realizada realizado con estudios anteriores es posible
observar varias tendencias que apuntan en esa
direccion.

En primer lugar, vemos un aumento en el nivel de
internacionalizacion de las startups procedentes

de Brasil, el mayor ecosistema de la regién. En el
estudio Tecnolatinas 2021 vimos que sélo 31%

de los unicornios brasilefos se habia proyectado
fuera de su pais, en la actualidad vemos que 58%
tiene presencia internacional. Brasil concentra el
mayor nimero de unicornios en la region (47%),

sin embargo el valor promedio de los mismos es
inferior al de las unicornios del resto de la region
(8.600 millones de ddlares versus 5.500 millones de
dolares respectivamente). Esto en parte se debe a
gue histéricamente las startups de Brasil tendieron
a poner foco en su mercado local, capturando el
mayor mercado, pero alin asi un porcentaje mas
limitado de la demanda regional que el atendido por
empresas como MercadoLibre, que nacié con una
estrategia regional y hoy es la empresa mas valiosa
del ecosistema. Sin embargo, startups como Nubank
han tomado nota y estan liderando un proceso de
internacionalizacién que seguramente esta siendo
emulado por otros jugadores brasilefios.

En segundo lugar, vemos un creciente nimero de
startups de Deep Tech en la regién. Dichas startups
se caracterizan por basarse en descubrimientos
cientificos o innovaciones de ingenieria propias y
tipicamente acttian en areas de avanzada, como
biotecnologia, espacio, inteligencia artificial, etc.

Las startups de Deep Tech tienden a nacer con
estrategias de mercado globales, simplemente
porque, por definicion, tipicamente generan
innovaciones con relevancia global y América Latina
representa apenas 6% del PBI mundial. Actualmente
estas startups representan un porcentaje bajo del
total (estimado en aproximadamente 10% segun el
estudio de Deep Tech: La Nueva Ola) y un porcentaje
aun menor de las inversiones en capital emprendedor
(aproximadamente 3%). Sin embargo, el surgimiento
de casos de éxito regionales como AuthO, que fue



vendida por 6.500 millones de ddlares en 2021,y de
un ecosistema de inversores especializados permite
suponer que este sector puede multiplicarse en
relevancia, particularmente considerando que en
regiones como Estados Unidos y Europa representa
entre 20y 25% de la inversiones de capital
emprendedor. El crecimiento del sector Deep Tech
deberia, por tanto, resultar en una mayor prevalencia

de estrategias globales entre las startups de la regién.

En tercer lugar, vemos que crecientemente las
startups de la region se aventuran al mercado de
Estados Unidos, mismo en etapas tempranas. El
mercado norteamericano representa uno de los
principales destinos para startups con un valor
inferior a 100 millones de ddlares. Esto se debe en
parte a una mayor presencia de startups de Deep
Tech en dicho segmento. Pero también obedece
al acelerado desarrollo reciente del ecosistema
de Miami, que ha sabido atraer a inversores y
emprendedores exitosos de la regidon y comienza
a servir como un puente que facilita el acceso al
mercado de Estados Unidos. Como mostramos
en un estudio realizado con el BID en 2021, los
fundamentos para un crecimiento continuado de
este ecosistema parecen sélidos, por lo que es

Grafico 7

posible suponer que las startups se beneficiaran de
condiciones cada vez mas favorables para desplegar
estrategias hemisféricas.

Una creciente competencia por atraer startups
latinos

Los fundadores de startups latinas con estrategias
internacionales tipicamente tienen que priorizar los
mercados en los que pondran mayor foco inicial.
Esto requiere que dichos fundadores dediquen

una parte significativa de su tiempo en dichos
mercados y, en algunos casos particulares, incluso
se muden a vivir al menos por algunos afos a los
mercados clave para asegurar el nivel de presencia 'y
dedicacién necesarios para el éxito.

En el caso de startups de paises con estrategias
regionales, existen cinco destinos que pueden servir
de plataforma regional, cada uno con distintas
propuestas en términos de acceso a inversores,
facilidad logistica, acceso a un mercado grande,
calidad de vida y ventajas impositivas: son Miami,
S&o Paulo, Ciudad de México, Santiago de Chile y
Montevideo, destacando también, aunque a cierta
distancia, Madrid y Barcelona en Europa (Gréfico 7).
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Sao Paulo es el destino tipico para las startups con
estrategias regionales que priorizan el desarrollo
del mercado brasilefio como, por ejemplo, ocurrié
en el caso de la startup de fintech cripto Lemon
Cash: al entrar en el mercado brasilerio, su
fundadory CEO pasé a vivir una parte importante
de su tiempo en dicha ciudad. Los puntos fuertes
de Sao Paulo son el acceso a un mercado de

mas de 200 millones de habitantes, con una
economia de mas de 1,5 billones de ddlares, y

al mayor ecosistema de startups e inversores de
América Latina. La ciudad esta posicionada como
el decimoséptimo ecosistema mas competitivo del
mundo y moviliza casi 1.800 millones de délares
de inversiones de etapa temprana todos los afos.

Ciudad de México es un destino frecuente para
fundadores latinos que buscan comenzar su
internacionalizacion en América hispana (por
ejemplo, Nubank). Su punto fuerte es el acceso
a un mercado de 127 millones de habitantes (el
mayor de América hispana), con una economia
de mas de 1.200 millones de délares y un
ecosistema de startups y emprendedores vibrante,
que moviliza mas de 1.200 millones de ddlares
de inversiones anuales en startups de etapa
temprana.

Montevideo es una ciudad de 1.4 millones de
habitantes en un pais con una economia también
pequeia de 60.000 millones de ddélares y un
ecosistema que aln no aparece en los principales
rankings de ecosistemas del mundo. Sin embargo,
en los ultimos anos, la ciudad logré atraer a los
fundadores de varios de las startups mas exitosos
de América Latina en los ultimos afos, incluyendo
a Marcos Galperin (MercadoLibre, 80.000 millones
de dodlares de valor de mercado), Martin Migoya

y Guibert Englebienne (Globant, 10.000 millones
de ddlares de valor de mercado), y Matias Woloski
(AuthO, vendida en 2021 por 6.500 millones de
ddlares), entre otros.

Los puntos de fuertes de Uruguay para atraer
fundadores, principalmente argentinos, son los
siguientes: un modelo impositivo altamente
atractivo que incluye vacaciones fiscales de

10 afos, estabilidad econdmica e institucional,
seguridad y calidad de vida. Adicionalmente,

se destaca el liderazgo para atraer talento e
impulsar la consolidacion de Uruguay como un
polo emprendedor y de innovacién, incluyendo
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la creacion de un Hub de Innovacién, programas
de matchings funds para aceleradoras y fondos,
incentivos para profesionales de Tl, entre muchas
otras. Cabe destacar también que Uruguay
también beneficié durante la pandemia del COVID
por adoptar una postura mucho mas flexible que la
de Argentina.

Santiago de Chile es otro destino que supo atraer
emprendedores de otros paises durante la década
pasada, particularmente a través de iniciativas

del gobierno nacional como StartUp Chile y otros
programas de CORFO. Sin embargo, en los ultimos
anos ha habido un fuerte cambio en el entorno

de negocios de Chile, que paso de la posicién

37 en el ranking de instituciones del Global
Innovation Index en 2015 a la posiciéon 52 en
2023 y asimismo paso de la posicion 45 en 2015
en el ranking de outputs creativos relacionados

a innovacion a las posicion a la posicién 59 en
2023. Hoy Santiago ha perdido competitividad en
relacién a otros ecosistemas que han avanzado
agresivamente, como Miami o Ciudad de México, y
esta entre la posicion 80 y 90 del ranking global de
ecosistemas emergentes, lo que lo situaria entre la
posicion 120y 130 de los ecosistemas del mundo.

Para las startups globales las dos regiones mas
usuales por proximidad cultural y fisica son
Estados Unidos y Europa. Un andlisis de todas

las Tecnolatinas realizado en 2021 mostré que
Estados Unidos es el destino preferido por mas
del 90% de los fundadores que deciden establecer
sus empresas fuera de la regién. Los principales
destinos para startups latinas en los Estados
Unidos han sido Silicon Valley y mas recientemente
Miami, que seguin el mismo estudio, concentran
casi 75% de las startups que se establecen en
dicho pais.

Silicon Valley es el principal ecosistema de startups
del mundo y era el destino predilecto para los
emprendedores latinos por su calidad de vida, su
posicion hegemodnica en el mundo de la innovacién
y por ofrecer el mayor mercado de capital
emprendedor del mundo. Sin embargo, en los
ultimos anos perdié magnetismo y competitividad
por su alto costo de vida, la carga tributaria

local, la creciente inseguridad y una postura

poco amigable para los negocios por parte de los
gobiernos locales. Por el momento, Miami se esta
consolidando como el destino preferido para los



emprendedores latinos que deciden establecerse
en los Estados Unidos. Sin embargo, cabe notar
que otros destinos han ganado competitividad
en los ultimos anos, incluyendo a New York, que
hoy esta ranqueado como el segundo ecosistema
emprendedor a nivel mundial, y a Austin
(ranqueado entre los top 25 del mundo).

Miami es un destino cada vez mas buscado por
fundadores de la regién. La ciudad ofrece calidad
de vida, una poblacion con fuerte impronta latina
(casi 70% del total), facilidades logisticas para
acceder a todos los mercados de la region y acceso
a un poderoso ecosistema de startups e inversores.
Miami también ofrece una excelente plataforma de
aterrizaje para las startups con estrategias globales
que buscan acceder al mercado de los Estados
Unidos, con una economia de mas de 23 billones
de ddlares y el mayor mercado de venture capital,
con inversiones de 235.000 millones de délares en
2022.

El desarrollo del ecosistema de startups de Miami
se acelero fuertemente en 2021 debido a las
ventajas que ofrecia la ciudad en términos del
manejo flexible de la pandemia, el menor costo de
vida respecto de Silicon Valley y una menor carga
impositiva local. Algunos emprendedores latinos
basados en Silicon Valley se desplazaron a Miami
por estos motivos, como los fundadores de Mural y
Groovoo. Actualmente el ecosistema de Miami ya
estd ranqueado entre los mejores 25 ecosistemas
de startups del mundo y estd ganando posiciones
de forma acelerada, impulsado en buena medida
por diversas iniciativas tanto del sector publico,
como del sector privado (particularmente a

partir de la llegada de SoftBank). Se destacan
iniciativas como los programas de atraccién de
startups de Mana Tech y 500 Startups, asi como la
conferencias como eMerge que buscan consolidar
a Miami como un hub hemisférico.

Europa es otro destino posible para los
emprendedores globales latinos. El mercado de la
Unién Europea es uno de los mayores del mundo,
con un PIB de mas de 18 billones de ddlares y
también ofrece una elevada proximidad cultural
con América Latina. Sin embargo, es menos
competitivo en términos de acceso a capital, con
inversiones en venture capital de 101.000 millones
de ddlares en 2022 (lo que representa menos de

la mitad que en Estados Unidos). La diferencia

se acentua en las fases de crecimiento: mientras
que Europa invirtié 36.000 millones de délares

en Series By C en 2022, Estados Unidos invirtié
93.000 millones de délares. Sin embargo, en los
ultimos anos varios polos europeos han impulsado
politicas publicas agresivas para atraer startups y
fundadores de otras latitudes, incluyendo los de
América Latina.

Londres es el mayor ecosistema de Europa y fue
ranqueado en 2023 como el segundo ecosistema
de startups mas competitivo del mundo (junto
con New York), segun el Global Startup Ecosystem
Report producido por Startup Genome. La ciudad
es uno de los principales centro financieros del
mundo, y ofrece acceso a una economia local

de 3 billones de ddlares, ademas de proximidad
al mercado de la Unién Europea. En los tltimos
afos, el gobierno britanico desplegd una amplia
bateria de iniciativas que estan atrayendo a
startups latinas de etapa temprana, incluyendo
programas de visas para fundadores innovadores
(Startup Visa y Innovator Visa), multiples
esquemas de beneficios impositivos, grants y
otros incentivos, ademdas de programas globales
para buscar, conectar y atraer proactivamente a
emprendedores de otros paises. Adicionalmente,
cuenta con incentivos para promover inversiones
en startups, como el Enterprise Investment
Scheme.

Barcelona y Madrid son dos polos también
atractivos para fundadores latinos. Sus puntos mas
fuertes son la posibilidad de acceso al mercado

de la Unién Europea, con sus 450 millones de
personas y su economia de 18 billones de ddlares,
la proximidad cultural con los paises latinos y

la calidad de vida que ofrecen. Desde el punto

de vista de actividad emprendedora y acceso a
inversores, son polos menos competitivos que
otros a los que los fundadores latinos tienen
acceso (como Miami, Sdo Paulo, Silicon Valley, New
York, Londres y otros), ocupando la posicion 4y 13
en el ranking de mercados emergentes, del Global
Startup Ecosystem Report, lo que equivaldria a las
posiciones 44 y 53 entre la totalidad de los polos
del mundo. Sin embargo, tanto el sector publico
como el privado se han movilizado exitosamente
para atraer emprendedores latinos en los Ultimos
afnos.
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El gobierno espanol introdujo en 2022 la Ley

de Startups que ofrece beneficios impositivos y
laborales para emprendimientos tecnoldégicos.

La agencia ICEX del gobierno espafiol creé

el programa Espana Latam Scale Up para
conectar startups latinoamericanas y ayudar a

su desembarco en Espana. En el sector privado
también hay diversas iniciativas, como Acelerar
Espafia (impulsado por la Fundacion Acelerar
Espana, fundada por la familia Sigman, de
Argentina), que busca conectar emprendedores
argentinos con las oportunidades ofrecidas por
Espana. Asi, en los ultimos afos, se han atraido no
solo operaciones como las de Globant y Satellogic,
sino también a numerosos fundadores como
Martin Frascaroli, el argentino que fundé de Aivo,
una empresa de inteligencia artificial aplicada para
la atencién de clientes que fue vendida en 2023.

Otro destino que ha logrado atraer startups y
operaciones de empresas latinas es Luxemburgo.
Este polo también ofrece acceso a la Unién
Europea ademas de un marco juridico favorable
para la instalacion de holdings. Es mucho menos
competitivo que los otros polos mencionados, ya
que se sitda en la faja 90-100 del ranking de polos
emergentes, lo que equivaldria a la faja 130-140
del ranking general. Sin embargo, Luxemburgo
también tiene iniciativas agresivas para atraer
startups, particularmente en el sector espacial y
ha logrado atraer empresas significativas como
Moolec, una empresa que nacié en Argentina

y desarrolla semillas de soja modificadas
genéticamente para la produccion de proteinas
animales y es uno de los lideres globales en el
campo de la agricultura molecular.

Recomendaciones de politicas publicas

El crecimiento del ecosistema de startups de
América Latina y su internacionalizacion son
fendmenos de relevancia estratégica para la regiéon
gue genera oportunidades para actores dentro y
fuera de la misma.

Las startups de la region juegan un papel
fundamental en la introduccién de nuevas
tecnologias y propuestas de valor que permiten
aumentos de productividad y la activacién de
nuevos motores de crecimiento y generacion
de empleo para la region. Esto ha quedado
claramente demostrado con la introduccién del
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comercio electrénico y las finanzas digitales. Sin
embargo, la mayor oportunidad se dara en los
préoximos anos, con el desarrollo acelerado de
tecnologias revolucionarias como inteligencia
artificial, biotecnologia, energias limpias,
blockchain, robots humanoides, vehiculos
eléctricos auténomos, tecnologias espaciales y
nuevos materiales. Estas tecnologias permiten un
salto cuantico de productividad, la redefinicién
de la matriz productiva y la construccion de un
futuro de abundancia, inclusion y regeneracion.
Lamentablemente, la mayor parte de los lideres
politicos de la regién no han visto la magnitud de
la oportunidad y del desafio que se nos presenta.
Por eso, la mayor oportunidad reside en que

los presidentes de la region pasen a centrar sus
agendas de desarrollo en la innovacién y las
startups.

Adicionalmente existen oportunidades especificas
para estimular el desarrollo de los ecosistemas
locales en la regién, como programas de matching
funds para aceleradoras y fondos de etapa
temprana, matching funds para I+D, distritos

de innovacion, el desarrollo de laboratorios de
uso compartido, la creacion de zonas francas de
tecnologia, etc. En lo que respecta a estimulos
para la internacionalizacién es posible profundizar
la promocién de viajes internacionales, matching
funds para programas de aterrizaje en mercados
como Estados Unidos y la UE y programas de
colaboracién para la diseminacion de mejores
practicas en la internacionalizacion.

Para los actores externos en Norteamérica y
Europa, también existen oportunidades para
profundizar la atraccién de startups de la region
con programas como los mencionados y de
crear vinculos con fondos de venture capital
locales, posiblemente poniendo foco en las
startups con mayores valoraciones, procedentes
de paises hispanoparlantes (mas propensos a la
internacionalizacion temprana) y con estrategias
hemisféricas o globales, particularmente en

el segmento Deep Tech, por su potencial de
crecimiento, su potencial de impacto y su énfasis
en mercados extraregionales.



CONCLUSIONES

Este estudio revela que las startups tecnolégicas
de América Latina estan adoptando un modelo de
internacionalizacién temprana sin precedentes en
la regién. Histéricamente, la internacionalizacién
de empresas latinoamericanas se ejemplifica

con las multilatinas, un grupo reducido de
empresas que comenzaron a internacionalizarse
gradualmente, primero mediante exportaciones y
luego estableciendo operaciones o adquisiciones
internacionales, a menudo décadas después de su
fundacion.

A diferencia de las multilatinas, que pueden tardar
décadas en expandirse internacionalmente, es
comun que las startups tecnolégicas de la region
adopten una vision internacional desde sus inicios
o durante sus primeros afnos, especialmente
aquellos originarios de paises hispanohablantes.
Incluso algunos startups con menos de 20
empleados operan en tres continentes. Ademas,
hemos observado que sus estrategias operativas
y la distribucién de equipos suelen estar alineadas
con su estrategia comercial, y la mayoria de los
empleados se sitia en el mercado de origen,
ofreciendo ventajas estratégicas, especialmente
en términos de acceso a talento de calidad a un
costo bajo. En cuanto a las estructuras legales,
predominan los esquemas de holding-subsidiaria,
tipicos de las empresas tecnoldgicas lideres, con
sedes en jurisdicciones favorecidas por inversores
por su estabilidad y eficiencia fiscal, y subsidiarias
en mercados donde tienen presencia comercial
significativa o equipos de trabajo.

La notable divergencia en los modelos de
internacionalizacién respecto a los patrones
historicos se debe al imperativo de alcanzar una
escala critica para asegurar competitividad y
rentabilidad, asi como a la reduccién de los costos
de coordinacion global. Herramientas como
WhatsApp, Zoom, Stripe, Dropbox y Docusign
han simplificado significativamente la gestion de
empresas multinacionales desde su nacimiento.

Actualmente, la estrategia predominante se centra
en la propia regién, aprovechando las amplias
oportunidades para mejorar la eficiencia y ofrecer
servicios a segmentos desatendidos. Sin embargo,
estamos presenciando el surgimiento de una nueva

ola de startups de Deep Tech, cuyas innovaciones
tecnoldgicas superan las aplicaciones que hasta
ahora predominaban en la regién. Estos startups
se enfocan en mercados globales, con fundadores
que suelen pasar tiempo significativo en mercados
clave (Estados Unidos y Europa) para mantenerse
cerca de clientes e inversores, y en algunos casos,
optan por trasladarse temporalmente a estos
mercados.

Actualmente, distintos centros en la regién,
Estados Unidos y Europa compiten por atraer
subsidiarias y fundadores latinoamericanos con
diversas propuestas de valor. No obstante, existe
una razén convincente para que las startups de
América Latina sigan concentrando sus equipos
en la regién, debido al diferencial en el costo del
talento, favorecido por los menores costos de vida
en sus principales centros urbanos comparados
con los paises desarrollados.

La emergencia de startups tecnolégicas con
alcance internacional esta transformando el
panorama empresarial y la creacién de valor en
América Latina, actuando como un dinamizador
clave de la economia regional. Por primera vez en
la historia, la region esta produciendo startups
tecnoldgicas a gran escala, demostrando su
capacidad para impulsar el crecimiento econémico
mas all4 de las materias primas, a través de la
innovacion y modelos de negocio internacionales.
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Capitulo 3
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POLITICAS INDUSTRIALES Y DE DESARROLLO
PRODUCTIVO E INTERNACIONALIZACION EN
AMERICA LATINA

El desarrollo econémico no se limita simplemente
a generar altas tasas de crecimiento y va mas all3,
requiriendo un cambio cualitativo en la estructura
productiva, la cual se puede traducir en un
aumento de la participacién relativa de sectores
intensivos en conocimiento en la produccion
agregada nacional. Para que estos sectores
incrementen su participacion en la actividad
econdmica, es crucial que las politicas faciliten

la insercién de las empresas que participan en
mercados internacionales de rapido crecimiento.
Es decir, el proceso de desarrollo econémico
también exige que se modifique la insercién en
los mercados mundiales, de manera que puedan
generarse empresas mas grandes, se impulse la
produccion y se genere empleo.

Sin embargo, en el caso latinoamericano, las
diferencias en rentabilidad entre sectores
definen la competitividad empresarial asi

como la capacidad inversora en el exterior.

Por ejemplo, se observa que las mayores
rentabilidades se encuentran en sectores menos
intensivos en conocimiento, y la competitividad
es dada sobre todo por los recursos naturales

o mano de obra de menor costo. Es decir, las
empresas latinoamericanas pueden competir
internacionalmente o por su especializacién en
materias primas o por su diferencial de costes,
siendo ambos los principales factores explicativos
del proceso de internacionalizacion. Esto resulta
sin duda muy limitante, y no permite extender
la internacionalizacion de las empresas a otros
sectores econdmicos en los que la competencia
internacional viene dada por otros factores.

De este modo, una importante parte del tejido
empresarial latinoamericano queda excluido del
proceso de internacionalizacién.

Distintas politicas de desarrollo productivo,
aunque no sea especificas para apoyar la
internacionalizacién empresarial, resultan
indispensables para que los paises en desarrollo
puedan contar con companiias internacionalizadas
e insertadas en las cadenas de valor global también
para sectores cuya ventaja competitiva principal no
sea la abundancia de materias primas y la mano de
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obra de bajo coste. Sin embargo, si simplemente se
reproducen los incentivos existentes hasta ahora,
la estructura se mantendra bloqueada y estancada
en una trayectoria tecnolégicamente menos
dindmica y basada en sectores poco intensivos

en conocimiento. Redefinir los incentivos

requiere entonces de politicas que cambien las
rentabilidades relativas de los sectores, y que
generen las senales econdmicas necesarias para
dirigir la inversion y el empleo hacia sectores

que posibiliten la convergencia tecnologicay la
diversificacion productiva.

Para abordar este problema, es necesario recurrir
a politicas de desarrollo productivo. Tales politicas
fueran definidas por Salazar-Xirinachs and Llinas
(2024) como “(...) intervenciones (...) de cardcter
transversal (...) o particulares a determinados
sectores, clusteres o dreas estratégicas (...) que
apuntan directamente a sofisticar, diversificar,
acelerar los procesos de aprendizaje y de creacién

de capacidades productivas y propiciar un cambio
estructural virtuoso de las economias, como vehiculo
para aumentar la productividad, incursionar en
nuevas industrias o nuevos mercados, fortalecer la
integracion en cadenas de valor, generar empleos
decentes y, en general, lograr mayores niveles

de prosperidad y patrones de crecimiento mds
productivos, inclusivos y sostenibles’.

Estas politicas van mas alla de las tradicionales
politicas industriales y de competitividad que han
sido histéricamente empleadas por los paises de la
region en diferentes contextos. A través del uso de
instrumentos modernos, las politicas de desarrollo
productivo tienen como objetivo no solo el
desarrollo del sector secundario, sino también

de los sectores primario y terciario, siempre que
apunten hacia la sofisticacion y la diversificacion
de la produccién. Desde este punto de vista,

estas politicas de desarrollo productivo son un
paso previo para que la economia y las empresas
locales puedan internacionalizarse y competir
internacionalmente.

Durante los 1990s, en muchos paises de la region
se argumentoé que la mejor politica industrial

era no tenerla. Se venia entonces de la década
perdida de los 1980s, cuando los gobiernos de

la region, en su mayor parte agobiados por el
peso de la deuda, no tenian espacio fiscal para
politicas de desarrollo productivo. Esta mirada



cambié fuertemente en la dltima década. En parte,
porque el cansancio con los ciclos de reformas
promercado y los escasos resultados obtenidos
llevé a los gobiernos a adoptar una mirada

mas pragmatica y atenta a las especificidades
sectoriales y productivas que enfrentaban; y en
parte porque los paises avanzados crecientemente
adoptaron politicas industriales y de desarrollo
productivo mas agresivas, obligando al Sur global
a responder con sus propias politicas. Las politicas
de desarrollo productivo volvieron gradualmente
pero consistentemente en los 2000s, con altos y
bajos, pero con iniciativas importantes, en paises
grandes como Brasil, de mediano tamafo como
Colombia y Chile, y pequeios como Costa Rica.
Brasil actualmente vuelve a adoptar una posicién
de liderazgo en ese frente, con repercusiones que
aun es prematuro evaluar, pero que sefialan una
tendencia para la region.

Hoy dia puede hablarse de la necesidad de impulso
de un nuevo abanico de politicas de desarrollo
productivo que muestran algunas diferencias
importantes con las del pasado. Se entiende que
las politicas de desarrollo productivo eficaces
pasan por realizar apuestas sectoriales y en
actividades especificas, asegurando un equilibrio
entre un enfoque centralizado (top down) y
descentralizado (bottom up), involucrando a los
actores locales y territorial. Estas actividades
estarian basadas en el apoyo a sectores intensivos
en conocimiento y tecnologia. En este sentido,

es crucial aprovechar las iniciativas clister como
una forma concreta y efectiva de organizar

los procesos de gestién y colaboracion para el
desarrollo productivo. En la region, ya se han
observado ejemplos de implementaciones exitosas
de estas politicas, que han sido ampliamente
aceptadas tanto por los gobiernos como por los
organismos financieros internacionales.

Una vez generada la economia de aglomeracién
las compafias son mas competitivas y estan en
mejor disposicion de insertarse en cadenas de
valor y abordar mercados internacionales. Se
destacan como ejemplos el cluster aeroespacial de
Querétaro, en México, el clister de dispositivos
médicos en Costa Rica, las iniciativas cltster en
Bogota-regidn, y las acciones llevadas a cabo
por el Servicio Brasileno de Apoyo a las Micro
y Pequefias Empresas (SEBRAE) en todo el

pais, como parte del proyecto de desarrollo de

"aglomeraciones productivas locales". Al respaldar
el desarrollo y la difusién del conocimiento,

estas iniciativas facilitan la conexién con

una amplia gama de recursos tecnolégicos y
actores relevantes. De este modo, aumentan

la competitividad de las empresas y ofrecen la
confianzay la informacién necesarias para apoyar
el establecimiento de filiales en el extranjero,
impulsando asi la internacionalizacién y el
crecimiento sostenible de las empresas.

Las politicas de desarrollo productivo son por
tanto un paso previo que puede generar una
especializacion productiva mas basada en el
conocimiento y la tecnologia que expanda la
capacidad de las empresas latinoamericanas

de abordar procesos de internacionalizacion.
Pero ademas pueden darse politicas explicitas
para incrementar las base de empresas
internacionalizadas. Esto implica no solo promover
la exportacion de bienes y servicios, sino
también competir en mercados internacionales
en términos de conocimiento y tecnologia. Este
enfoque se alinea con una de las areas prioritarias
identificadas por la CEPAL para la implementacion
de politicas de desarrollo productivo, que son

las oportunidades advenidas del reordenamiento
geografico de la produccién y de las cadenas de
valor a nivel mundial. Considerada como una
oportunidad transversal que abarca diversos
sectores, la nueva configuracion de las cadenas
globales de valor tiene el potencial de impulsar
el crecimiento y la transformacion productiva
inclusiva y sostenible en la regién. En este
contexto, la expansién hacia el exterior de las
operaciones de empresas latinoamericanas y
caribefas cada vez mas competitivas podria

ser una herramienta estratégica que permite a
las empresas acceder a los mercados globales

e integrarse en los sistemas de produccién y
cadenas de valor mundiales, lo que, a su vez,
ayuda a fortalecer la competitividad de las
empresas e industrias en las economias locales.
Una integracion exitosa en las nuevas industrias,
mercados y cadenas de valor globales puede
impulsar el crecimiento convergente, que es el
objetivo principal de las politicas de desarrollo
productivo modernas.

Algunas de las politicas posibles de apoyo a la
internacionalizacién empresarial pero que pueden
favorecer la expansién exterior e insercion en las
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cadenas de valor global son las siguientes:

e Diversificacion productiva: creacion de
programas de capacitacion y asistencia técnica
para empresas interesadas en diversificar su
produccion hacia sectores de mayor valor
agregado; establecimiento de fondos de
financiamiento para proyectos de innovacion
y desarrollo en sectores no tradicionales;
facilitacion del acceso a financiamiento mediante
lineas de crédito blandas y garantias estatales.

Politicas de fortalecimiento del tejido industrial:
creacién de programas de apoyo financiero

y técnico para la creacién y consolidacion de
clisteres industriales en sectores estratégicos;
implementacion de politicas de compras publicas
preferenciales para empresas locales y pymes.

Promocion de la integracién regional: creacion
de mecanismos de facilitacion del comercio

e inversion intraregional; fomento de la
cooperacion en proyectos de infraestructura
regional, como la construccion de corredores
logisticos y energéticos, entre otros.

Fomento de alianzas estratégicas y joint
ventures: creacion de fondos de capital de riesgo
para financiar proyectos de colaboracion entre
empresas; establecimiento de incentivos fiscales
y créditos preferenciales para empresas que
participen en alianzas estratégicas.

ACCIONES E INSTRUMENTOS ESPECIFICOS
PARA FAVORECER LA INVERSION EN EL
EXTERIOR

La inversién exterior por parte de paises
emergentes y de renta media se ha producido
desde el mismo inicio del desarrollo de los
tejidos empresariales en estos paises, si bien
han sido principalmente casos aislados, hasta
que el fenédmeno comenzd a crecer con fuerza a
inicios del siglo XXI. En este periodo comenzé a
ser particularmente evidente que las compafias
con inversiones mas alla de sus paises de origen
contaban con numerosos beneficios respecto a
aquellas que operaban dentro de sus fronteras.
En particular, contaban con ciclos de ventas mas
diversificados (posibilidad de compensar vaivenes
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del mercado interno), alcanzaban un mayor tamano
y por tanto podian generar mayores economias
de escala, accedian a nuevas bolsas de clientes

en mercados de mayor crecimiento, tenian
mayores posibilidades de financiarse en mercados
internacionales y eran de media mas innovadoras
al estar fuertemente expuestas a la competencia
internacional, entre otros. En definitiva, la
experiencia mostré que eran mas productivas, y
generaban un mayor nimero de externalidades
positivas.

Las barreras que enfrentan las compaiias en sus
procesos de internacionalizacion, en particular
las pymes, estan ampliamente documentadas.
Entre ellas se encuentran la ausencia de capital,
la falta de identificacion de oportunidades de
negocio, la limitada informacion disponible

sobre terceros mercados, la incapacidad para
establecer relaciones con posibles socios

fuera de las fronteras, o la escasa formacién

del personal de la empresa para procesos de
internacionalizacién, entre otros. Para responder
a estas demandas, que pueden entenderse como
fallos de mercado, numerosos Gobiernos han
activado programas e instrumentos que permitan
a las firmas locales abordar con mayor éxito y
garantias los procesos de internacionalizacion.
Los Gobiernos de los paises OCDE han sido
tradicionalmente los que mas se han ocupado

de desarrollar e implementar estos programas,

ya que cuentan con una mayor demanda para

los mismos, al tener tejidos empresariales mas
avanzados y un mayor nimero de empresas
capaces de competir internacionalmente. Por
ejemplo, en distintos paises europeos numerosos
programas gubernamentales han sido puestos en
funcionamiento por paises como Alemania, Francia
o Espafa, entre otros, y las evaluaciones realizadas
sobre los mismos han sido positivas.

Los Gobiernos pueden apoyar por diversas vias

este proceso de internacionalizacion a través de un
amplio abanico de medidas, que se han enmarcado
normalmente en las medidas de desarrollo industrial
y/o transformacién productiva. Con caracter
general, numerosas iniciativas estan focalizadas en
la formacién y mejora de capacidades empresariales
y en ocasiones, en la mejora de los entornos de
negocio, de las que pueden derivarse medidas en
favor de reducir la fiscalidad o la burocracia. Pero
también encontramos instrumentos concretos para



apoyar la implantacién en el exterior. Posiblemente
la mas relevante es la dotacién de capital por parte
del sector publico - de manera directa o indirecta

a través de una entidad financiera - para este
proceso, que puede abordar diversas formas bien a
través de deuda o bien a través de participaciones
en capital (equity). Esta ha sido una via habitual en
los paises que han impulsado campeones nacionales,
esto es, grandes empresas con vocacién global

que operan en sectores estratégicos. Ademas,

de manera frecuente, aunque con un objetivo

de llegar a un mayor nimero de compaiiias, se

dan otras medidas menos intensivas en recursos
publicos, pero que bien disenadas pueden ser

muy eficaces, como la provision de informacion
sobre oportunidades de mercado, asistencia
técnica, introduccioén de posibles distribuidores o
proveedores, o mecanismos de seguridad en las
inversiones, entre otros.

Los Bancos Nacionales de Desarrollo (BND)
han sido, junto con las Agencias de Promocion
y Atraccién de Exportaciones e Inversiones,

los actores fundamentales en la politica de
internacionalizacién empresarial por la via de

la inversion en América Latina, amén de otras
iniciativas especificas canalizadas directamente
a través de los Ministerios y Secretarias
competentes. Los BNDs tienen un objetivo de
generar desarrollo econémico y social en un
sentido amplio y han servido tradicionalmente
como brazos ejecutores de la politica industrial
y/o de desarrollo productivo, actuando sobre
posibles fallos de mercado del sector privado. Su
papel ha resultado fundamental en la provisién
de financiacion a empresas seleccionadas con
el objetivo de posibilitar el crecimiento nacional
e internacional de éstas, frecuentemente con

la provision de préstamos en condiciones
preferentes.

Con la entrada del siglo XXI los BNDs comenzaron
a desarrollar una politica mas activa a la hora de
fomentar la inversién exterior de las empresas
publicas (stated owned entreprises). La justificacion
principal para la intervencion de los BNDs en la
provisién de capital, son las limitadas alternativas y
volumen de financiacién en paises de renta media
o baja, que resultan insuficientes o excesivamente
onerosos, dificultando asi el crecimiento de las
companias, y dejando por lo tanto un espacio para
la intervencion publica. Por ejemplo, mercados

de capitales escasamente desarrollados, fondos

de capital privado inexistentes o en un estado
embrionario, o dificultad y carestia en el acceso a
mercados de bonos, suelen ser habituales. Ademas,
el apoyo a determinadas industrias o empresas
para construir campeones nacionales presenta

una serie de ventajas que van desde los efectos

de derrame positivos a nivel interno (desarrollo

de red de proveedores y distribuidores, derrame
de mejores practicas y tecnologia hacia éstas), y

a nivel externo permite una mayor insercién en
cadenas de valor internacionales, aprovechamiento
de los ciclos de crecimiento en distintas regiones,
o de manera mas general la mejora de la imagen
pais, entre otros. Los BNDs no circunscriben su
actividad a paises de renta media o baja, mas bien
al contrario, algunos de los primeros en crearse

se dieron lugar en economias avanzadas como la
Unién Europea o Alemania que cuentan con BNDs,
como el Banco Europeo de Inversiones o KfW
respectivamente, si bien también son cada vez

mas frecuentes en economias emergentes como
China o Brasil, con el China Development Bank o
el BNDES, respectivamente. Actualmente, segun la
Agencia Francesa de Desarrollo, existen 450 BNDs
en el mundo con unos activos bajo gestién de 11
billones ddlares.

La intervenciéon de los BNDs se produce en un
contexto de intervencion estatal en asuntos
econdmicos privados, aspecto ampliamente
debatido y que no esta exento de riesgos. Sin
animo de realizar una aproximacion a este

debate, un aspecto no menor, y que debe de ser
cuidadosamente analizado en estas intervenciones,
son los riesgos asociados a dicha intervencion.
Entre ellos figuran el apoyo a companias no
rentables (y que a la larga pueden convertirse

en una carga para el banco y por extension para

el contribuyente), la seleccién de sectores y
companias ganadoras que no responden a criterios
de mercado (picking winners), o las potenciales
conexiones con el poder politico de las compafiias
que acceden a la financiacién. La historia de
numerosos bancos centrales cuenta con estas
dificultades, lo que ha minado en ocasiones su
credibilidad y les ha expuesto a criticas.

De acuerdo con la UNCTAD entendemos como
medidas y actividades para el apoyo a la emisién
de IED “la concesion de ventajas especificas

por parte del gobierno del pais de origen (o una
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de sus instituciones publicas) en relacién con el
establecimiento, adquisicion y expansion de una
inversion por una empresa del pais de origen en una
economia extranjera. Estdn destinados a facilitar,
apoyar o promover la salida de IED; en otras palabras,
ayudar a las empresas a establecer filiales en el
extranjero”. Se incluyen pues las siguientes medidas
generales: marcos institucionales, informacion

y otros servicios de apoyo, medidas financieras,
medidas fiscales, seguros de inversiéon y tratados
bilaterales.

En América Latina, desde la década de los 90 la
emision de inversién directa se ha incrementado
exponencialmente, y un reducido grupo de paises
ha impulsado, con mayor o menor determinacion,
la implantacién en el exterior de las compaiias
nacionales. Esto se ha producido en los paises

con unos tejidos empresariales mas sofisticados

y que contaban con firmas con mayor capacidad
por tanto de abordar mercados internacionales,
estando Brasil a la cabeza, y habiendo desarrollado
medidas e instrumentos igualmente Chile, México,
y mas recientemente Colombia.

Los Gobiernos pasaron a apoyar la expansion
internacional de las compafiias por un nimero
variado de motivos, pero principalmente
entendieron que el apoyo a la implantacion
exterior no debilitaba a la empresa en su pais de
origen, sino que podria y deberia fortalecerla.
Asi, se entendié que la implantacion exterior
podria favorecer la transformacion industrial

y apoyar las exportaciones, e incrementar las
oportunidades para firmas locales debido a las
externalidades positivas y los encadenamientos
productivos. Ademas, en numerosos casos se
podria atenuar distintos riesgos operativos del
mercado interno asociados como el politico

e institucional. Se entendié que el Gobierno
tenia un papel importante que jugar en el apoyo
a esa implantacioén, principalmente dotando

de informacién, una red de contactos, y de
financiacién en determinados casos. Asimismo
se implementaron medidas de insercion en la
economia mundial con caracter mas general y cuyo
fin principal era atraer inversiones a los paises o
fomentar las exportaciones, pero de las cuales
no estaba excluido el apoyo a la inversién en el
exterior, como tratados bilaterales de inversion,
acuerdos para la doble imposicién o acuerdos de
integracion comercial de diversa naturaleza.
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BRASIL: EL PAPEL DEL BNDES (BANCO
NACIONAL DE DESARROLLO ECONOMICO
Y SOCIAL) Y DE APEX (AGENCIA DE
PROMOCION A LA EXPORTACION)

Brasil presenta el marco institucional mas
desarrollado en el disefio y ejecucién de
instrumentos para favorecer la inversién en

el exterior de las companiias brasilefias, en

un contexto de intervencion del Estado en

la economia y empresa para el impulso de la
politica industrial. EI Gobierno de Brasil cuenta
con politicas activas a la promocién de salida

de inversion directas desde 2003, por parte

de la Agencia de Desarrollo Industrial de Brasil
(ABDI) donde destacan la Politica de Industria,
Tecnologia y Comercio exterior instaurada en
2004, la Politica de Desarrollo Productivo (2008)
y el Greater Brazil Plan (2011). De la misma
manera, se ofrecen apoyos financieros a través
del BNDES (Banco Nacional del Desarrollo
Econdmico y Social). En dltimo lugar APEX, la
Agencia Brasilefia de Promocion de Exportaciones
e Inversiones ofrece, igualmente, desde 2003
distintos servicios de informaciéon y soporte como
asistencia educacional, de emparejamiento o de
negociacién. Asi pues, se abordaran la ejecucion
de estas medidas a través de distintos ejemplos de
operaciones del BNDES y APEX.

Posiblemente el gran actor de las politicas de
apoyo a la inversién exterior en Brasil haya

sido el BNDES, mayor banco de desarrollo
latinoamericano (al margen de los organismos
multilaterales) y cuyo objetivo es “promover el
desarrollo sostenible y competitivo de la economia
brasilena, generando empleo y reduciendo las
desigualdades sociales y regionales”. El BNDES ha
ido evolucionando en sus actividades y objetivos
en funcién de las necesidades de la economia
brasilena desde su creacién en 1952,y fue
determinante a la hora de apoyar financieramente
la politica de sustitucion de importaciones
durante el desarrollismo de los afios 60. Mas
recientemente, el BNDES ha tenido como objetivo
el apoyo a un tejido empresarial mas sélido e
internacionalizado, politica que ha estado muy
centrada en el apoyo de campeones nacionales,
esto es, de grandes companias brasilefias con
alcance global. En este contexto, se ha puesto a
disposicion de un nimero seleccionado de grandes



empresas diferentes instrumentos financieros,
tanto en forma de préstamos en condiciones
favorables como de participaciones en capital
(equity), subvenciones, suscripcion de valores

y garantias. Resulta ademas particularmente
relevante su capacidad para realizar un arrastre
sobre otras instituciones financieras para atraer
capital hacia estas compaiias, esto es, el BNDES
ha actuado en numerosas ocasiones como inversor
ancla senalizando oportunidades de inversion

al sector privado nacional e internacional, y
minorando el riesgo de esas inversiones.

El apoyo del BNDES se realizd mediante

aportes de capital con la finalidad de promover

la modernizacién de las capacidades productivas
y la expansién, la consolidacién competitiva

en el ambito nacional e internacional, el apoyo

a lainsercion y fortalecimiento en el mercado
global, la mejora en la estructura de capital,

y el incentivo al desarrollo de actividades en
materia de |+D+i que mejoren su eficienciay la
del sector. Ademas, entre sus objetivos también
se encontraban los de fortalecer el mercado de
capitales brasilefio mediante operaciones en
Nuevo Mercado y en Bovespa Mais, incentivar

la mejora en la gobernanza corporativa de las
empresas, ampliar la demanda y liquidez en
valores moviles y contribuir a la democratizacion y
fortalecimiento de la estructura de capitales de las
empresas nacionales. Asimismo, cabe destacar que
el BNDES estuvo volcado en el fortalecimiento
interno de la compafiia, y se comprendié que

para ello, era fundamental que tuviesen presencia
inversora en otros paises. Asimismo este era un
objetivo importante para el incremento de las
exportaciones. Desde esta perspectiva, podria
afirmarse que el apoyo a la inversion en el exterior,
funciond en la mayoria de ocasiones mas como un
medio para construir grandes companias globales,
que un fin en si mismo.

Un caso paradigmatico de intervencién por parte
del BNDES es la Companhia Vale do Rio Doce
(CVRD), conocida como Vale, la tercera mayor
minera del mundo, y que por su propia actividad
extractiva e importancia de su red logistica tiene
importantes necesidades de capital para acometer
sus inversiones. La financiacién por parte del
BNDES fue fundamental para llegar a ser la
compania que es hoy. Vale cuenta con presencia
en 26 paises, especializada en la extraccién de

minerales tales como el hierro, acero o niquel.
Cuenta ademas con una extensa red logistica
que incluye transporte ferroviario o sus propios
puertos, que resultan determinantes para su
competitividad internacional. La compafhia fue
privatizada en 1997 y comenzé a cotizar en la
bolsa de Nueva York en el afio 2000.

Otro caso de referencia de apoyo por parte

del BNDES es Embraer (Empresa Brasileira de
Aerondutica S.A.), actualmente el tercer mayor
fabricante mundial de aeronaves, y que cuenta

con 18.000 trabajadores y plantas de produccién
dentro y fuera de Brasil. Se trata de una compaiiia
de éxito mundial apoyada por el Gobierno desde
sus inicios, debido fundamentalmente a los
elevados costes de entrada existentes en esta
industria en lo que a capital se refiere. El BNDES
ha proveido de distintas formas de capital a la
compafiia, desde toma de acciones (equity), hasta
préstamos o garantias, sin las cuales hubiese sido
dificil que Embraer hubiese alcanzado su actual
status de gigante mundial de la aviacién. Asimismo,
su privatizacion en los anos 1994y 2019 y

la entrada de inversores privados resultaron
decisivos en el crecimiento y éxito internacional de
la compaiia.

En su politica de apoyo a campeones nacionales,
merece la pena detenerse un poco mas en el caso
de JBS, la mayor firma procesadora de carne del
mundo. JBS tiene sus origenes en Brasilia 1953
bajo el nombre Friboi, donde se convirtié en el
principal lider de la industria del procesamiento
de carne de la region mediante el abastecimiento
a las distintas empresas obteniendo un rapido
crecimiento y expansién nacional. En 1997 se
lanzo al mercado internacional a través de las
exportaciones de carne fresca. No obstante, la
internacionalizacion de su produccién comenzo
en 2005 tras la adquisicién de Swift Argentina
donde el BNDES apoyo¢ a la entidad mediante un
aporte de crédito de 80 millones de ddlares, esto
le permitié convertirse en el mayor productor de
bovino de MERCOSUR en 2006. A raiz de esta
gran mejora en su actividad, en 2007 Friboi entré
por primera vez en la bolsa brasilefia BOVESPA,
la primera de su sector, bajo el nombre de JBS
captando 1,6 billones de reales.

Meses mas tarde de su salida a bolsa, en julio
de 2007, el BNDES inici6 su plan de soporte a
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la entidad a través de aportes de renta variable
conforme con la Politica de Desarrollo Productivo
(Politica de Desenvolvimento Produtivo) del
Gobierno Federal con los objetivos de ayudar a
JBS a la internacionalizacion y liderazgo mundial,
consolidacion de mercados, promocién de la
diferenciacion y diversificacion de sus lineas de
negocios, y también asi, reforzar y mejorar la

red sectorial y empresarial nacional. En 2007

el banco de desarrollo aportd 1,1 billones de
reales en acciones representando 12,9% del
capital de JBS, para la compra de Swift EUA &
Australia, operacion con un montante de 1,85
billones de reales. Mediante esta absorcién JBS
no solo expandié su mercado geografico, sino que
también entrd en el mercado de la carne de cerdo,
llevando a cabo una remodelacion de las plantas y
modelo de Swift que le permitié recortar costes y
aumentar la productividad y escala de produccion,
aumentando sus margenes de beneficio.

Seguidamente, completé una joint-venture

con Cremoni (esta cesé en 2011), lo que
convirtié a JBS en la mayor empresa de ganado
bovino del mundo, empresa lider en Brasil,
Argentina y Australia y la tercera en Estados
Unidos. Asi mismo, como identificé el BNDES
estas operaciones permitieron un impulso a

la marca, acceso a recursos a menores costes,

la implementacién de mejores practicas
operacionales y de gestion, y la reduccién de
riesgos fitosanitarios y de mercado. Mas tarde

en 2008, tras la consulta financiera conducida
por J.P. Morgan, JBS decidié llevar a cabo una
estrategia de suscripcién privada de acciones
ordinarias por 2,6 billones de reales, y el BNDES
coordiné una ampliacién de su capital del 6,47%,
a través de la adquisicién directa de acciones e
indirectamente a través del Fondo de Inversiones
FIP-PROT. Tras esta operacioén la participacion

de BNDES en el capital de JBS aumentd hasta el
17% permitiéndole participar activamente en la
gobernanza de esta misma. A raiz de esta inyeccion
de capital, JBS fue capaz de finalizar la adquisicion
Smithfield Beef Group junto con sus feedlots Five
Rivers, competidor en Estados Unidos, y Tasman
Group Ltd en Australia con el fin de continuar

su crecimiento y consolidar su liderazgo en la
industria global de carnes aprovechando las
oportunidades de asentamiento, de apertura y de
crecimiento de los mercados internacional y, por
tanto generar retorno positivo a sus accionistas.
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De tal manera JBS, consiguié aumentar su
capacidad a 80.000 mil cabezas de ganado donde
mas de la mitad provenian de Estados Unidos
gracias a las fuertes sinergias generadas por JBS
Swift con las nuevas adquisiciones.

Tras la crisis de 2008 y la imposicién de
restricciones a la produccion en Argentina, la
empresa y el sector experimenté durante 2009
una fuerte caida de la demanda y de sus retornos.
Sin embargo JBS mostré una fuerte resiliencia,

en comparacion con otros lideres nacionales,
gracias a su diversificacion productiva y geografica,
especialmente en los Estados Unidos debido
también a la revalorizacion del délar, la cual
aportd una valorizaciéon contable de 722 millones
de reales durante el tercer trimestre de 2008, y
pudo contrarrestar los importantes recesos en

los mercados de Sudamérica. A pesar de que en
2009 JBS no se embarcé en grandes adquisiciones
no solo absorbioé Bertin Brasil, segundo mayor
productor bovino doméstico que a raiz de la crisis
sufrié un gran decrecimiento de sus exportaciones
registrando pérdidas de casi 700 millones de
reales, y también adquirié Pilgrim’s Pride compaiiia
de los Estados Unidos.

Estas operaciones se realizaron con el soporte

del BNDES a través de la suscripcion y pago de
hasta dos millones de obligaciones, equivalente a
un valor de 3,5 billones de reales, para la compra
de Pilgrim’s y absorcién de Bertin, aumentando
asi su participacién de capital en JBS al 22,6%.
Asi JBS alcanzé el 8%de la cuota mundial,
facturando aproximadamente 29.000 millones de
ddlares. De 2007 a 2011, JBS se convirtié en la
mayor exportadora carnica mundial y la segunda
multinacional brasilefia, con actividad en 140
paises. Mas concretamente con operaciones
productivas en Brasil, Estados Unidos, Australia,
México, Italia, Paraguay, Uruguay y Argentina, y
centros de comercializacion y distribuciones en
distintos puntos de Europa, Africa y Asia. A raiz de
esta gran presencia internacional, la empresa se
enfocd en la valorizacién y posicionamiento de sus
multiples marcas en los distintos mercados.

Durante este recorrido, el papel del BNDES
fue primordial para el desempefio econémico
y operacional al dotar a JBS de mejores
condiciones para capitalizar en las diversas
oportunidades y tener mayor envergadura



en la toma de decisiones estratégicas que
permitieron la exitosa internacionalizacion de

la cadena de carnes y de JBS, de hecho, en

2011 4 de las 15 empresas lideres mundiales
productoras de carne (incluyendo JBS) eran
brasilenas. De la misma manera, JBS no solo se
convirtié en el lider de mercado sino también

en uno de los mayores impulsores y difusores

de transformaciones de eficiencia y calidad en
toda la cadena de produccion y distribucion

de carne. De igual modo, la accion del banco

fue esencial para la diversificacion sectorial de
mayor valor agregado de JBS, foco central en la
estrategia de la empresa desde 2009.Finalmente
el rendimiento de JBS se tradujo en una mejora
del precio y posicionamiento de sus activos en

el Novo Mercado y BOVESPA Mais, el aval del
BNDES contribuy6 positivamente a la confianza 'y
valorizacion de la empresa en bolsa.

Adicionalmente, cabe destacar que el apoyo del
BNDES fomento la practica de acciones proactivas
de CSR (Corporate Social Responsibility) en materia
de sostenibilidad medioambiental debido al
impacto de la actividad de ésta y de su proximidad
al Amazonas. Se llevé a cabo acuerdos como el

de GreenPeace en 2009, la instauracion de un
sistema de rastreo de proveedores de ganado
para abordar el desabastecimiento del Amazonas,
o el establecimiento en 2012 del Directorio
Corporativo de Sostenibilidad.

Por su parte APEX, agencia de exportaciones del
gobierno brasilefo, es uno de los organismos
ejecutores del apoyo a la inversidon en el exterior
de las empresas brasilenas. Las actividades
prioritarias de APEX son el fomento de las
exportaciones brasilefas, y la atraccién de
inversion extranjera a Brasil, aunque también
realiza una labor de impulso a la implantacién
productiva en el exterior, si bien no resulta
prioritaria. Mas bien, esta implantacion se entiende
como un paso posterior natural al proceso de
exportacién o venta de productos o servicios al
exterior.

El apoyo a la inversion en el exterior se realiza
fundamentalmente a través de diez oficinas que
APEX mantiene el en exterior, siendo la mas
relevante la de Miami, desde la que cubre el
mercado de Estados Unidos y la que actualmente
atiende a la mayoria de las empresas con

necesitades de apoyo en la implantacion. Los
servicios ofrecidos son principalmente conexiones
(con socios o distribuidores), el espacio de trabajo
en las oficinas de APEX, estudios customizados

o informacion de proveedores de servicios como
abogados o gestoras locales para apoyar en la
implantacion. Con estos servicios atienden unas
150-180 companias al afo. Adicionalmente, APEX
ha sido particularmente activo en la realizacion

de misiones de compaiiias brasilefias a terceros
mercados para implantarse en los mismos, en
particular apoyando la internacionalizacién de
companias tecnoldgicas.

Cabe destacar que las acciones de APEX respecto
a la internacionalizacion pueden entenderse
como complementarias a las acciones del BNDES.
Las del primer organismo son transversales, y
estan enfocadas en las pymes, mientras que las
del banco de desarrollo estan centradas en las
necesidades individuales de compaiiias y en una
l6gica de construir campeones nacionales.

COLOMBIA: EL PAPEL DEL BANCOLDEX
(BANCO DE DESARROLLO EMPRESARIAL DE
COLOMBIA) Y DE PROCOLOMBIA

Hasta los afios 90 Colombia presentaba una
politica de comercio exterior proteccionista

con un régimen de importaciones bastante
restrictivo, aranceles y sobretasas arancelarias
gue desincentivaban las importaciones, ademas la
circulacién y ahorro en délares estaba prohibido.
Sin embargo, a raiz de la reforma constitucional de
1991 y la adopcién del consenso de Washington
en las politicas de sus nuevos gobernantes, se
aceleré la apertura de su economia al exterior,

y posteriormente fueron abarcando otros
ambitos en los afios 90 y 2000. Entre éstas,

cabe destacar una importante apertura en el
sistema financiero que impulsé tanto la recepcion
como emision de las inversiones exteriores.

Estas politicas se condujeron bajo el mandato

de César Gaviria (1990-1994) y posteriormente
Ernesto Samper quien establecié bajo su
mandato el Consejo Nacional de Competitividad
(CNC) como el instrumento estratégico clave
para la internacionalizacion de la economia
colombiana. Este fue incluido bajo la Ley 188

de 1995, fundamental para la instauracion Plan
de Desarrollo Nacional y de Inversiones de esta
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época, precursor al desarrollo del siglo XXI.
Ademas de la apertura al comercio exterior estos
planes también se enfocaron en impulsar el
posicionamiento tanto de sus sectores estratégicos
de algunas de sus multinacionales, como es el caso
de Ecopetrol.

Como continuacién a esta dindmica a

mediados de la década de los 2000, durante la
administracién Uribe se establecié un nuevo
Plan de Desarrollo Nacional (2006-2010), bajo el
paraguas de la Politica Nacional de Productividad
y Competitividad. En él se contemplé como
objetivos ampliar las iniciativas para promover
la inversion directa en el exterior con el fin de
mejorar la seguridad nacional, la estabilidad

y la competitividad econémica del pais. Por
ejemplo, en ese periodo se apoyé la adquisicion
de Interconexién Eléctrica SA a la empresa
brasilena Companhia Paulista de Transmissao de
Energia Eléctrica (CTEEP). Paralelamente a estas
politicas, es relevante mencionar la creacién de
la Superintendencia Financiera en 2005 que
tras su establecimiento mejoré las condiciones,
procedimientos y costes de transaccion para
actividades de M&A (merger and acquistions,
fusiones y adquisiciones en espanol) de las
empresas domésticas favoreciendo asi el marco
operativo para la inversién al exterior.

Retomando el marco constituido por la politica
nacional de productividad y competitividad para la
salida de inversiones al extranjero cabe destacar
una serie de medidas que, si bien no se tomaron
de forma explicita para apoyar la inversion en el
exterior de las companias colombianas, si fueron
relevantes a la hora de facilitar las inversiones de
éstas en terceros mercados. Por ejemplo, en 2008
se establecié la Ley 1235 de 2008 cuyo fin era
regular la competitividad y productividad nacional
para mejorar la integracién de Colombia en la
economia global y fortalecer sus exportaciones.
En 2009, se incrementé la proteccién a la libre
competencia en Colombia, mejorando de tal
manera la confianza de inversores domésticos

y extranjeros. En 2010, Colombia, junto a Chile

y Peru crearon la primera bolsa bursatil regional
integrada el Mercado Integrado Latinoamericano
(MILA) para mejorar el acceso a recursos
financieros de las companias con mayor vocacion
internacional. Adicionalmente, entre 2000 y 2010
Colombia firmé 6 tratados de doble imposicién
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(Argentina, Canada, Chile, Espafa, México y
Estados Unidos) y 9 acuerdos bilaterales de
inversion (China, Cuba, Espana, Guatemala, India,
Luxemburgo, Reino Unido, Pert y Suiza). Asimismo,
se establecieron reformas institucionales y
condiciones para mejorar la certidumbre y
transparencia que permitieron facilitar el acceso
en los mercados extranjeros de bonos para las
empresas colombianas. Posteriormente, en la
Administracién de Juan Manuel Santos se puso en
marcha El Plan Nacional de Desarrollo 2014-2018
"Todos por un nuevo pais”, que incluyo el Programa
de Transformaciéon Productiva (en adelante PTP),
gestionado por el Ministerio de Industria, Turismo
y Comercio, y que operd como “ente articulador
que busca impulsar la transformacién productiva de
la economia del pais hacia una estructura de oferta
diversificada, sostenible, de alto valor agregado y
sofisticacion que promueva su adecuada insercion en
los mercados globalizados y contribuya a mejorar la
calidad de vida y el bienestar de los colombianos”.

Mas recientemente, en el afno 2022, el

Gobierno colombiano aprobd la Politica de
Internacionalizacién para el Desarrollo Productivo
Regional. Se trata de un conjunto de 38 medidas
que establecen estrategias e instrumentos para
poner al servicio de las regiones y de los sectores
que ellas prioricen para la internacionalizacion.
Aungue la iniciativa incluye una gran cantidad

de medidas no todas relacionadas con la
internacionalizacién, y el foco esta en gran medida
puesto en la atraccion de inversion exterior,
también se incluye “Disefiar e implementar un
portafolio de servicios de financiacién para apoyar los
planes de internacionalizacion de las empresas”.

Posiblemente los actores mas relevantes a la

hora de apoyar la implantacion productiva de

las empresas colombianas sean BANCOLDEX y
Procolombia. BANCOLDEX es el principal banco
de desarrollo empresarial y comercio exterior de
Colombia, y surge a partir del Fondo de Promocién
de Exportaciones (PROEXPO) creado en 1967. En
1991 se dividi6 en dos entidades: BANCOLDEX
y la Agencia de Promociéon de Exportaciones
(PROEXPORT, posteriormente Procolombia)
vinculadas al Ministerio de Comercio, Industria

y Turismo. De esta manera a partir de 1992 el
banco asumio las competencias mas propiamente
financieras relacionadas con el desarrollo
empresarial y la agencia PROEXPORT la labor



mas relacionada con la promocién de la actividad
internacional de la empresa colombiana.

En 2003 BANCOLDEX reformé su funcionamiento
trasladando las operaciones del antiguo

Instituto de Fomento Industrial (IF1) y por tanto
convirtiéndolo en un banco de crédito de segundo
piso. De esta manera, las lineas de financiamiento
se canalizan proporcionando créditos financieros a
entidades intermediarias como bancos comerciales
y otras entidades financieras las cuales se
encargan de otorgar préstamos a las empresas
colombianas, pymes en su mayoria. Esta continta
siendo la actividad central y método operativo

del BANCOLDEX permitiéndole asi ampliar su
alcance, pues de esta forma los intermediarios
pueden ofrecer los recursos colocados a tasas

de mercado actuales sin subsidios y a plazos mas
largos que los del mercado, dinamizando asi el
sistema financiero y el desarrollo empresarial de
Colombia. BANCOLDEX ofrece sus servicios a
todas las companias exportadoras colombianas,
no obstante, su atencién principal se centra en las
mipymes de todos los sectores econdémicos sin
perjuicio de su actividad exportadora, de hecho
40% de sus recursos van dirigidos a las empresas
de menor tamano.

BANCOLDEX desempefa un papel fundamental
en el apoyo, de manera explicita o implitica, a la
inversion exterior de las empresas colombianas,
proporcionando financiamiento, servicios
especializados y asesoramiento para facilitar

la expansién de sus operaciones en el ambito
internacional. Cuenta con un amplio abanico

de medidas que pueden favorecer la inversion
exterior de las empresas colombianas. Asi, se
ofrece financiacion para inversiones en el exterior
en lineas de crédito y préstamos, la adquisicion
de activos fijos y plantas productivas o la apertura
de filiales o sucursales. Ademas, se facilitan
seguros de inversiéon con el objetivo de proteger
a las empresas colombianas contra riesgos
politicos, econémicos y financieros asociados

con la inversion en el extranjero (habitualmente
expropiacion, transferencia de divisas o
inconvertibilidad de moneda, entre otros). Ademas,
puede ofrecer asesoramiento especializado

a las empresas colombianas interesadas en
invertir en el exterior, como analisis de riesgos

o estructuracion de operaciones. Asimismo se
ofrecen facilitacién de alianzas y asociaciones con

socios en el extranjero, para el establecimiento

de joint ventures y consorcios internacionales.
BANCOLDEX también proporciona acceso a la
informacién y estudios de mercado en el exterior,
y puede apoyar en el cumplimiento de requisitos
legales, fiscales y regulatorios en los paises destino
de la inversién, asi como en la gestién de tramites
Y permisos necesarios para establecer y operar
negocios en el extranjero.

El banco ofrece productos como el leasing y el
factoring, asi como la promocion de fondos de
capital privado para diversificar los modos de
financiamiento, que pueden resultar determinantes
en los procesos de expansion internacional

de las empresas colombianas. Por otro lado,
BANCOLDEX opera juntamente con el Fondo
Nacional de Garantias para otorgar garantias

que cubren hasta el 50% del monto del crédito,
lo que también redunda en las posibilidades

de las companias de financiar sus procesos de
internacionalizacién. Como ejemplos de apoyos
concretos a la financiacion e internacionalizacion,
cabe mencionar “aProgresar” que consiste en una
linea de crédito disenada especificamente para

la modernizacién de la empresa, la ampliacion

de su capacidad productiva y su posible
internacionalizacién si esta ha demostrado un
desempeno y crecimiento significativo, y que
cuenta con un periodo de 12 afios y hasta tres
de carencia. También, es destacable la mas
recientemente creada unidad de Flujos Globales
que canaliza recursos para impulsar a las mas de
2.500 empresas que han exportado por lo menos
una vez, y la unidad de Expansion Internacional
gue apoya mediante préstamos a pymes con
presencia en otros paises.

Ademas, también en el &mbito de la
internacionalizacién empresarial, actualmente
BANCOLDEX cuenta con el programa Bancoldex
Mas Global, en el que pone a disposicién de
companiias para procesos de internacionalizacion
diferentes instrumentos financieros. Algunos

de los instrumentos estan mas focalizados en
fomentar las exportaciones, pero también pueden
ser utilizados por compafias que buscan la
implantacion en el exterior en una primera fase de
internacionalizacién o como objetivo subsecuente
a las exportaciones. Asi, existen descuentos de
documentos en dodlares, coberturas cambiarias

o financiacion a través de instrumentos de
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pago, entre otros. Las lineas de crédito de esta
iniciativa dependen en su monto del tamano de la
empresa y de su sector de actividad®. Ademas, es
destacable que BANCOLDEX acompana sus lineas
financieras con numerosos programas e iniciativas
de divulgacién y conocimiento sobre su apoyo
empresarial a la financiacion.

Un aspecto de relevancia en la politica de
BANCOLDEX es su participacion en fondos de
inversion, en particular en gestoras de private
equity y venture capital. El banco habia invertido
en 14 fondos, habiendo tenido un impacto
indirecto sobre 137 empresas. Esta medida, resulta
también muy relevante a la hora de impulsar la
internacionalizacién, aunque inicialmente no
tenga como objetivo la misma, ya que permite a
las mejores compaiiias colombianas capitalizarse
para incrementar su escala. De manera particular,
en el segmento de venture capital, resulta
relevante a efectos de implantacion en el exterior,
ya que éstas gestores invierten en startups que
habitualmente buscan escala internacional para
poder competir y desarrollar sus capacidades.

Por su parte, Procolombia es la entidad encargada
de la promocién del turismo internacional, la
inversion extranjera y las exportaciones no
tradicionales en Colombia, cuya misién es “a través
de la red nacional e internacional de oficinas, ofrece
apoyo y asesoria integral a los clientes, mediante
servicios o instrumentos dirigidos a facilitar el disefio
y ejecucion de su estrategia de internacionalizacion,
que busca la generacién, desarrollo y cierre de
oportunidades de negocios”. Procolombia fue
creada en 1991 y es propiedad de Fiducoldex,
sociedad de economia mixta del orden nacional,
filial del Banco Colombiano de Comercio Exterior
Bancoldex y vinculada al Ministerio de Comercio
Exterior de Colombia.

Como sucede en el caso de otras agencias de
promocion de exportaciones y atraccién de
inversiones en la regién, Procolombia establece el
objetivo de internacionalizacion de las compaiiias
colombianas, sin hacer una distincion clara entre
apoyo a la exportacién y a la implantacion. En
todo caso, los apoyos pueden servir a ambos
objetivos, como por ejemplo la identificacion

de oportunidades de mercado, el disefo de

1. Ver https://www.bancoldex.com/es/soluciones-financieras/lineas-de-credito
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estrategias de penetracion de mercados, o el
acompanamiento en el disefio de planes de
internacionalizacién de las empresas. Mas
recientemente, en 2022, el Consejo Nacional de
Politica Econdmica y Social (Conpes) colombiano
aprob¢ la Politica de Internacionalizacién para

el Desarrollo Productivo Regional. Se trata de

un compendio de 38 acciones para favorecer la
internacionalizacién de la economia colombiana,
gue involucra a una notable cantidad de actores
institucionales nacionales y subnacionales, siendo
Procolombia entidad ejecutora de dicha estrategia.

Procolombia comenzé facilitando la
internacionalizacién empresarial por la via de la
inversiéon mediante la provisién de informacion

a las compaiiias. Originalmente esta informacién
estaba basada en aspectos como oportunidades de
mercado o adaptacion de los productos y servicios
a distintos destinos potenciales de inversion.
Compafiias altamente exitosas en su expansion
internacional como Colombina o Juan Valdez,
ambas empresas de productos de alimentacion,
trabajaron con Procolombia en sus planes de
expansion internacional.

Desde hace unos afos se desarrollé una
metodologia mas amplia y compleja para apoyar

la implantacién internacional de las compaiias
colombianas, en la que se realiza un profundo
andlisis del mercado de interés de la empresa,

el modelo de negocio de la misma para abordar
dicho mercado, y se trabaja con una red de aliados
en destino, como despachos de abogados para
aspectos juridicos y legales. En la actualidad

el impulso de Procolombia se materializa a

través de un programa llamado ““Fabricas de
Internacionalizacion”. El programa se ejecuta a
través de llamados anuales y admite a las empresas
gue cuentan con ciertos criterios para poder
participar del mismo, en 2022 el programa admitio
a 377 compaiiias colombianas con vocacién de
internacionalizacion.

En la actualidad este programa aspira a ampliar
los destinos geograficos que tradicionalmente han
sido prioritarios para las empresas colombianas

a la hora de internacionalizarse, como eran
Estados Unidos, México, Pert y Ecuador, y

estan impulsando el acercamiento a otros


https://www.bancoldex.com/es/soluciones-financieras/lineas-de-credito 

mercados, como los europeos. Asimismo, se estan
impulsando las empresas de servicios basados en
el conocimiento (SBCs), frente a otras que operan
en sectores mas tradicionales como manufacturas
o0 materias primas. Asimismo, las empresas que
forman parte de este programa podran acceder a
recursos econémicos y financieros por parte del
Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, con
una bolsa en forma de subvenciéon que puede
llegar hasta los 9 millones de pesos colombianos
por compafia. Como ocurre en otros paises de la
region, la politica de la agencia de exportaciones
Procolombia es mas transversal y abarca un gran
nuimero de companias, principalmente companiias
de tamafo medio, mientras que el banco de
desarrollo BANCOLDEX se ocupa del apoyo
financiero a compafias de mayor tamano.

CONCLUSIONES

Las politicas de desarrollo productivo resultan
fundamentales para que el tejido empresarial
latinoamericano pueda desarrollar capacidades
que permitan a las empresas internacionalizarse
apoyando su competitividad internacional

en factores distintos a la abundancia de
materias primas y bajo coste laboral. En este
sentido, la ampliacién de la base empresarial
internacionalizada hacia sectores mas intensivos
en tecnologia y conocimiento requieren nuevas
politicas de especializacion productiva focalizadas.

Por lo que respecta a medidas explicitas,

en la regién se han priorizado politicas de
atracciéon de inversién extranjera y politicas de
apoyo a las exportaciones, pero las iniciativas
gubernamentales en favor de la implantacién
productiva en el exterior y otras formas de
inversion en terceros mercados han tenido un
papel secundario. Sin embargo, como muestran los
casos de Brasil y Colombia aqui descritos, existe
un espacio para la aplicacion de estas politicas
que favorezcan el desarrollo de empresas mas
globales. Ambos paises han desarrollado modelos
similares. Por un lado, los bancos de desarrollo
han dotado de financiacién a los procesos

de internacionalizacion, con una focalizacién
relevante en la construccion de campeones
nacionales en el caso brasileio. Por otro lado,

las agencias de promocion de exportacion e
inversion de ambos paises se han centrado la
contrarestacién de ciertos fallos de mercado

informativos, la informacion sobre oportunidades
de negocio o la busqueda de socios en el exterior,
entre otros, elementos todos ellos de gran
importancia en la internacionalizacion de pymes.

Dada la importancia anteriormente expuesta,

de contar con compaiias internacionalizadas,
como parte del proceso de desarrollo econémico
y empresarial de un pais, es recomendable que
otros paises latinoamericanos sean mas asertivos
y ambiciosos a la hora de plantear programas e
iniciativas que favorezcan la insercion empresarial
y la implantacion empresarial de sus empresas.
Ello resulta fundamental, ya que el crecimiento
econdémico y la demanda mundial se produce
fundamentalmente fuera de la regién, y el sector
publico debe de acercar esta oportunidad al tejido
empresarial local para favorecer su desarrollo y
crecimiento.
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Espana es un pais atractivo para la inversion.
Empresas de todo el mundo que buscan expandir
mercados y lograr ganancias de eficiencia, dos

de los méas importantes motivos para invertir

en el exterior, escogen a este pais como su
destino. Las razones son multiples, pero destacan
principalmente la disponibilidad y la calidad del
capital humano, las excelentes infraestructuras y
el tamano del mercado. Adicionalmente, Espana
es una excelente plataforma para expandirse

al resto de Europa, al Reino Unido y a Africa,
debido a su localizacién geogréfica privilegiada.
Los inversionistas de América Latina y el Caribe
no escapan a esta realidad y en los Ultimos

anos se han convertido en uno de los grupos
mas dindmicos de inversores en este pais.
Ademas de los atractivos ya sefalados, el capital
latinoamericano se siente comodo haciendo
negocios en Espana, por la cercania cultural,
compartir un mismo idioma, y por la calidad de
vida, que incluye factores como la seguridad y las
opciones de ocio y entretenimiento.

En este capitulo se presentan los resultados

de una encuesta a una muestra de empresas
latinoamericanas que recientemente han invertido
e iniciado operaciones en Espaia, cuyo objetivo
es medir las principales barreras y oportunidades
para la inversién proveniente de América Latinay
el Caribe, asi como las razones para escoger a este
pais como receptor de sus capitales. También se
exploran las perspectivas a futuro que tienen los
inversionistas sobre el pais. La encuesta ha sido
administrada por el Consejo Empresarial Alianza
por Iberoamérica (CEAPI), que es un consejo
empresarial formado por 250 presidentes y CEOs
de las mayores empresas de América Latina

y el Caribe, Espana, Portugal y Andorra, y que
busca fortalecer relaciones entre sus miembros y
expandir la colaboraciéon empresarial en el ambito
iberoamericano.

Los resultados de la encuesta arrojan que los
inversionistas provenientes de América Latina

y el Caribe valoran positivamente la estabilidad
institucional, la calidad de las infraestructuras,
el acceso a otros mercados desde Espafa, y
varios aspectos de la calidad de vida en el pais.
Menos atractivos encuentran algunos aspectos
de la legislacién laboral, como por ejemplo

los costes de despido, y la fiscalidad, donde
destacan la carga del impuesto a las sociedades,

Global LATAM 2024
Series Inversion Extranjera
94

asi como las cuotas a la seguridad social sobre

el trabajador. Los encuestados encuentran dos
razones principales para escoger a Espafia como
destino de los capitales latinoamericanos, su
localizaciéon geogréfica, y el idioma cominy la
cercania cultural. De la encuesta también se
desprende un optimismo sobre las perspectivas de
la economia espaiola, puesto que la mayoria de
los entrevistados manifesté que aumentaran sus
inversiones, facturacion, exportaciones y plantilla
en el periodo 2023-2024.

Adicionalmente, se presentan tres casos de
estudio de inversionistas latinoamericanos que han
llegado a Espana en los ultimos afos. El primero,
el Grupo Orlegui Sports, de origen mexicano, un
grupo empresarial propietario y administrador de
clubes deportivos, estadios e instalaciones para

la practica del deporte. Actualmente, se dedica

a la transformacién continua y gestién de dos
equipos de futbol profesional en México, Santos
Laguna y Atlas FC, y recientemente se ha hecho
con la mayoria accionarial del Real Sporting de
Gijén. El segundo caso es una empresa de origen
venezolano, ND Ventures, que presta servicios

de banca de inversién tipo boutique, pionera

en América Latina y el Caribe en el ambito de

la inversidn en startups tecnolégicas, y que ha
movilizado capital hacia Espafia, principalmente
venezolano, para empresas tecnoldgicas en las
areas de salud y agroindustria, pero también en el
sector de manufactura. El tercer caso es el Grupo
Trinity, de origen colombiano, y que recientemente
ha aterrizado en este pais a través de la compra de
Clarel, una cadena de tiendas minorista dedicada
principalmente a la venta de productos de belleza,
cuidado personal y del hogar.

No todas las empresas que eligen a Espana

como destino perciben o enfrentan los mismos
obstaculos para sus inversiones, o identifican

las mismas oportunidades. Esto dependen tanto
de los sectores en donde operan como de las
circunstancias particulares de cada compafia.
Esto se verifica en los tres casos de estudio
analizados para este capitulo, donde las empresas
estudiadas identifican factores especificos para
las facilidades o las dificultades de aterrizar

en este pais. En el caso de Orlegui Sports, una
oportunidad identificada fueron los cambios que
se produjeron en la industria del futbol profesional
espanol, que facilitd a inversionistas extranjeros



participar en el capital de los equipos de primera
y segunda divisién. Sin embargo, la empresa
encontré diferencias importantes en la manera de
hacer negocios en Espana comparado con Estados
Unidos y Latinoamérica, a pesar de las afinidades
culturales y el hecho de compartir un idioma.

En el caso de ND ventures, la oportunidad
identificada fue el importante flujo de capitales
provenientes de inversionistas venezolanos
arribando a Espafa, y que la empresa ayudd a
canalizar hacia inversiones productivas en las areas
de tecnologias y manufactura, apalancada por su
amplia experiencia en América Latina y el Caribe.
No obstante, la empresa encontré importantes
restricciones en algunas regulaciones espafnolas,
como por ejemplo los tiempos y costos para abrir
nuevas empresas, que son mas elevados que

en otros potenciales destinos para la inversion.

En el caso del Grupo Trinity, su interaccién con
inversionistas espanoles en Colombia fue un
importante factor para decidirse a incursionar en
el sector de comercio minorista en Espaia. Las
tres empresas analizadas coinciden en destacar el
enorme potencial de este pais como receptor de
inversiones y son optimistas sobre la expansién de
sus negocios a futuro.

PANORAMA GENERAL DE LA INVERSION
EXTRANJERA EN ESPANA

Las empresas deciden invertir fuera de sus
fronteras de origen por multiples motivos que
pueden beneficiar tanto al pais emisor como al
pais receptor. Una de las razones principales para
expandirse al exterior es incrementar los mercados
de exportacion, por ejemplo, una empresa
norteamericana que invierte en Europa para
aprovechar las ventajas comerciales que ofrece

la Unién Europea, o una empresa espanola que
invierte en Canada para aprovechar los beneficios
que ofrece el T-MEC, el acuerdo comercial entre
este pais y México y Estados Unidos. Otra razén
comun para explorar nuevos mercados es la
busqueda de eficiencia, donde la empresa obtiene
una buena relacion calidad-precio para producir
sus bienes y servicios. Dentro de esta categoria
podemos incluir tanto la bisqueda de recursos
especificos, como de condiciones especiales
(infraestructura, capital humano, etc.) en el pais
receptor.

Estas inversiones producen la creacién de empleo
en el pais receptor y también traen nuevos
conocimientos que pueden ser incorporados

en empresas locales y que pueden contribuir

a mejorar el capital humano. Ademas, el

pais receptor puede desarrollar cadenas de
proveedores para las empresas entrantes, creando
asi mas empleo y conocimiento. En estos procesos
de inversion extranjera en nuevos mercados, las
empresas aprenden, y estos nuevos conocimientos
pueden mejorar la operacién de las compafiias

en su mercado de origen, exportando mejores
practicas gerenciales o estrategias de desarrollos
de nuevos negocios.

Espafa es un destino atractivo para la Inversion
Extranjera Directa (IED). Factores como la
disponibilidad y calidad del capital humano,

las excelentes infraestructuras y el tamano del
mercado, convierten a este pais en un destino
donde las companias multinacionales encuentran
oportunidades de negocios interesantes y de
expansion internacional. Adicionalmente, es una
puerta de entrada a Europa, Africa, Reino Unido
y Asia por la cercania geografica, pero también

a América del Norte y a Latinoamérica por los
importantes lazos culturales, comerciales y de
inversién con estas regiones. Por ello, de acuerdo
con Thompson Reuters, 70 de las 100 compaiiias
del ranking de Forbes tienen subsidiarias en
Espana.

Sin embargo, no solo factores econémicos
influencian la presencia de compafiias
internacionales en Espaia. La calidad de vida en
el pais es un iman de atraccion para expatriados

y nédmadas digitales. Ademas de ser uno de

los paises mas seguros del mundo, cuenta con
servicios de salud y educacién de categoria
mundial, y posee una excelente combinaciéon de
maravillas naturales y sitios de interés cultural. De
hecho, de acuerdo con UNESCO, el pais ocupa

el tercer lugar a nivel global en cantidad de sitios
considerados patrimonio de la humanidad y el
segundo lugar en espacios naturales considerados
reservas de la biosfera.

Por lo que respecta a América Latina, el proceso
de internacionalizacién de las empresas
latinoamericanas comenzo con el fenédmeno

de las llamadas empresas Multilatinas, las
cuales se caracterizan por invertir fuera de sus
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fronteres, pero principalmente en otros paises
de América Latina y el Caribe. Este proceso que
comenzd en los anos 80s, fue evolucionado, y
hoy en dia empresas como la mexicana Bimbo,
que comenzaron como multilatinas, operan en
34 paises en Europa, Africa, Asia y América,
convirtiéndose en multinacional. Otro ejemplo
es la empresa tecnoldgica argentina Globant que
actualmente opera en 25 paises con una plantilla
mundial de 27.000 profesionales.

Una de las razones principales de la globalizacion
de las empresas latinoamericanas fue la busqueda
de nuevos mercados, pero también fue importante
la estrategia de diversificacion de riesgos y el
creciente acceso al financiamiento doméstico e
internacional que les permitié invertir fuera de sus
fronteras. De hecho, en los ultimos cinco anos el
stock de capital de América Latina y el Caribe en el
mundo se ha expandido de manera considerable.

Se ha estudiado ampliamente el fendmeno de la
inversion espanola en América Latina y el Caribe
como consecuencia de la apertura de varios
mercados (financieros, telecomunicaciones,
seguros, etc.) en los afos 90s debido a

multiples crisis econdmicas que implicaron

las reestructuraciones de deuda externa en
varios paises, los programas de estabilizaciéon
macroeconémica, y las reformas estructurales que
muchas naciones de la regién se vieron obligadas
a implementar después de la llamada década
perdida de los 80s. Actualmente, las empresas
espanolas son el segundo inversor internacional
en la regién, solo superadas por las compaiiias
estadounidenses. Ha sido menos estudiado y

es mas reciente el desembarco de las empresas
latinoamericanas en Espana, pero ha sido un
proceso acelerado y muy relevante en términos
econdémicos, al punto que Latinoamérica se ha
convertido en uno de los mayores inversores
internacionales.

Los fuertes vinculos culturales, linglisticos

e historicos que unen a América Latinay el
Caribe con Espafna hacen que las empresas
latinoamericanas se sientan muy cémodas
invirtiendo en este pais. Aunque este fenémeno
se remonta a los anos 80s, a partir de los 2000s
comienzan a aumentar significativamente y
mucho mas diversificadas por paises de origeny
sectores. Un factor importante que explica este
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desembarco fueron las crisis econdmicas que
experimenté Espafna en los periodos 2008-2009
y 2012-2013, donde la reduccién de valor de los
activos empresariales propicié la compra por parte
de empresas latinoamericanas. Es importante
destacar que estas inversiones se han dirigido a
una amplia variedad de sectores entre los que
destacan la construccion y los bienes raices, el
financiero, el entretenimiento y la restauracion, el
transporte, la tecnologia, y los cosméticos.

Muchas de las empresas latinoamericanas

que arriban a Espafia como inversores buscan
expandir sus operaciones a otros paises europeos,
utilizando al pais receptor como puerta de entrada.
Las condiciones atractivas para la inversién
extranjera que ofrece el mercado espafiol, asi
como la estabilidad de las instituciones y el

marco normativo de la Unién Europea ofrecen
proteccién a los nuevos capitales y mitigan

riesgos potenciales. De igual manera, un mercado
financiero desarrollado y con profundidad
contribuye al financiamiento de estas nuevas
empresas y de sus subsecuentes inversiones, tanto
en Espana, como en el resto de Europa.

Tomando en cuenta que las prioridades europeas
financiadas a través del programa EU Next
Generation que son tanto la transformacién
digital, como la medioambiental, las empresas
latinoamericanas detectan que pueden aprovechar
estas oportunidades al instalarse en Espaia. De
hecho, la diplomacia espanola ha sido un gran
promotor de las inversiones y el comercio bilateral,
como se demostro recientemente con las cumbres
UE-CELAC en el marco de la presidencia espafola
del Consejo Europeo.



VENTAJAS Y OBSTACULOS Y PARA LA IED
LATINOAMERICANA EN ESPANA

Esta seccion se basa en una encuesta realizada

a veinte tres empresas de América Latinay el
Caribe que han invertido y operan en Espaniia,

la mayoria miembros del Consejo Empresarial
Alianza por Iberoamérica (CEAPI), que es un
consejo empresarial formado por 250 presidentes
y CEOs de las mayores empresas de América
Latina y el Caribe, Espaia, Portugal y Andorra,

y que buscan fortalecer relaciones entre sus
miembros y expandir la colaboracién empresarial
en el ambito iberoamericano. En la encuesta se les
pidi6 a las empresas que valoraran cuales fueron
los principales retos para su aterrizaje en Espanay
aquellos aspectos que facilitaron sus inversiones. Los
elementos que fueron considerados en la encuesta
fueron el mercado laboral, la fiscalidad, el entorno

Grafico 1
Mercado Laboral

Incentivos y ayudas a la contratacién laboral

regulatorio, las infraestructuras, los costes de
produccion, la financiacién, el tamafio del mercado,
el capital humano, la innovacién y la calidad de vida.
También se les preguntd a las empresas sobre sus
planes futuros de inversién y exportaciones, y los
principales factores que las llevaron a escoger a este
pais como destino para su inversion.

Con respecto al mercado laboral, el panorama es
mixto para las empresas latinoamericanas que
invierten en Espana. Mientras que la flexibilidad
de los horarios laborales y la adecuacién de la
legislacion laboral a las necesidades de la empresa
aparecen como aspectos percibidos positivamente
por los entrevistados, los incentivos y ayudas a

la contratacion laboral y los costes de despido

de trabajadores son percibidos como aspectos
gue pueden convertirse en obstaculos para las
operaciones de las empresas en el pais (Grafico 1).

Flexibilidad de los horarios laborales
Costes del despido

Adecuacion de la legislacion laboral a las

necesidades de la empresa

z0 «— @

UY NEGATIVO

O 2,65
0 3,43
2,48
0 3,30
| | | ! |
1 2 3 4 5

MUY POSITIVO

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la encuesta CEAPI
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Con respecto a la fiscalidad, las empresas embargo, opinan que los convenios de doble

encuestadas consideran que tanto la carga del imposicion son Utiles, y encuentran relativamente
impuesto a las sociedades, como las cuotas a restrictivo la carga del IVA e impuestos especiales
la seguridad social sobre el trabajador son los sobre los productos y servicios (Grafico 2).

factores mas restrictivos para la inversién. Sin

Grafico 2
Fiscalidad

Utilidad de los convenios de doble imposicién O 3,10

Carga del IVA e impuestos especiales sobre los

productos y servicios O 2,48
Cuotas a la Seguridad Social sobre el trabajador O 2,13
Carga del Impuesto sobre sociedades O 2,39
[ ] eccccccccsccee .
| | | ¢ s |
0 1 2 3 4 5
MUY NEGATIVO MUY POSITIVO
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la encuesta CEAPI.
En general, las empresas de América Latina 'y de propiedad intelectual. El Unico factor que
el Caribe que invierten en Espaia encuestadas consideran que cuenta con un mayor margen de
no consideran el entorno regulatorio espanol mejora dentro del marco regulatorio espanol es
como un obstaculo y valoran positivamente los la carga burocrética en el funcionamiento de la
siguientes factores: el desarrollo y aplicacién de empresa, mientras que la rapidez y eficacia de los
la legislacion de la competencia, la estabilidad del juzgados mercantiles se considera relativamente
marco regulatorio, y la proteccién de los derechos negativo (Grafico 3).
Gréfico 3
Entorno Regulatorio
Desarrollo y aplicacion de la legislacion de la competencia O 3,26
Estabilidad del marco regulatorio O 3,59
Proteccion de los derechos de la propiedad intelectual O 3,82
Rapidez y eficacia de los juzgados mercantiles 0 2,7
Carga burocratica en el funcionamiento de la empresa O 2,35
[ ] ecceccccccecee
| | | | ¢ s
0 1 2 3 4 5
MUY NEGATIVO MUY POSITIVO

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la encuesta CEAPI
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En sintonia con otros estudios que analizan los
atractivos para invertir en Espana por parte de
extranjeros, los empresarios latinoamericanos
encuentran que las infraestructuras son una
importante ventaja para ellos. Es asi como factores
tales como la disponibilidad y calidad de las redes
de proveedores, la extensién de centros logisticos
y redes de distribucion, la disponibilidad de

Grafico 4
Infraestructuras

infraestructuras y servicios de telecomunicaciones,
el tren de alta velocidad, las carreteras, los puertos
y aeropuertos son de los que reciben una alta
valoracion por las empresas de América Latina y el
Caribe que invierten en Espaia. El factor en el que
habria mayor margen de mejora para la inversion
en infraestructuras es la disponibilidad de suelo
industrial (Grafico 4).

Disponibilidad de suelo industrial O 3,81
Disponibilidad y calidad de las redes de proveedores O 4,14
Extension de centros logisticos y redes de distribucion O 4,18
Disponibilidad de infraestructuras y servicios de telecomunicaciones O 4,26
Tren de Alta Velocidad O 4,4
Carreteras O 4,52
Puertos O 4.4
Aeropuertos O 4,30

o seccscccccccee

: : : s . :

0 1 2 3 4 5

MUY NEGATIVO MUY POSITIVO

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la encuesta CEAPI
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Con respecto a varios costes de produccion, las
empresas latinoamericanas encuestadas tienen
una valoracién neutra o positiva. De hecho,
valoran relativamente bien el coste de adaptacién
a la normativa medioambiental y el coste de

Grafico 5
Costes

Costes de adaptacion a las diferentes normativas

teléfono y acceso a internet. Existe sin embargo
cierto margen de mejora en el coste de la mano de
obra no cualificada y con cualificacién profesional,
y el coste de mano de obra con titulacién
universitaria (Grafico 5).

autondémicas y locales O 2,96

Coste de adaptacién a la normativa medioambiental O 3,48

Coste de transportes O 3,29

Coste de teléfono y acceso a Internet O 3,43

Otros costes de energia: gas, diésel, gasolina 0 2,74

Coste de la electricidad 0 2,74

Coste de alquiler de oficinas O 3,04

Costes de mano de obra no cualificada O 2,57

Costes de mano de obra con cualificacién profesional O 2,65

Costes de mano de obra con titulacién universitaria O 2,70
. CETYYYYYYYYYY Y Y
: : : i s s
0 1 2 3 4 5
MUY NEGATIVO MUY POSITIVO

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la encuesta CEAPI.

En relacion con la financiacién, las empresas

latinoamericanas que invierten en Espafna destacan
como el elemento mas restrictivo la disponibilidad

y costes de financiacion en banca comercial,
mientras que no consideran que la disponibilidad

Grafico 6
Costes

Lineas de financiacién de crédito publico (ICO, Agencias de

de otros tipos de financiacion como el capital
riesgo sea un obstaculo importante, y valoran
positivamente la disponibilidad de subvenciones y
lineas de financiacién publicas (Grafico 6).

desarrollo regional, etc.) O 3,05
Disponibilidad de subvenciones publicas O 2,96
Disponibilidad de otros tipos de financiacién (Capital riesgo, etc.) O 2,83
Disponibilidad y costes de financiacién en banca comercial 0 2,74
Y coccccccccceee
0 1 2 3 4 5
MUY NEGATIVO MUY POSITIVO

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la encuesta CEAPI.
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El tamano del mercado espanol es valorado de
manera positiva para la llegada de inversionistas
latinoamericanos, lo que se deriva de la encuesta
es que para estos empresarios el pais es una
puerta de entrada al resto de Europa y a otros

Grafico 7
Tamano del Mercado

Tamafio del mercado local espafiol

mercados como el Reino Unido, Africa y Asia,
donde la localizacién y las relaciones comerciales
y de inversién con Espafia son relevantes. Esto
explica la buena valoracién que los encuestados
dan al acceso a mercados exteriores (Grafico 7).

Acceso a mercados exteriores

O 3,35

zo «— @

UY NEGATIVO

O 3,96

eeccccccccccee

: : ) : :

1 2 3 4 5
MUY POSITIVO

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la encuesta CEAPI

Las respuestas de los encuestados sobre el capital
humano arrojan varios resultados interesantes.

En primer lugar, confirman que las escuelas de
negocios espanolas, entre las mejores del mundo
segun rankings especializados, son altamente
valoradas por los inversionistas de América Latina
y el Caribe, donde probablemente se formany
actualizan sus cuadros profesionales. En segundo

Grafico 8
Capital Humano

lugar, destaca favorablemente la disponibilidad
de mano de obra con cualificacion profesional.
Entre los factores no tan favorables, pero que no
representan restricciones considerables, tenemos
el dominio de los idiomas y la aceptaciéon de
responsabilidades y objetivos por parte de los
trabajadores. (Grafico 8).

Calidad de las escuelas de negocios O 3,78
Valoracion general del sistema educativo superior (Universidad) O 3,13
Valoracidn general del sistema de formacion profesional O 3,09
Aceptacion de responsabilidades y objetivos O 2,91
Capacidad de aprendizaje O 3,35
Dominio de idiomas O 3,00
Disponibilidad de mano de obra no cualificada O 3,39
Disponibilidad de mano de obra con cualificacion profesional O 3,78
Disponibilidad de mano de obra con titulacidn universitaria O 3,65
Y cossssssssssss
: : : s : :
0 1 2 3 4 5
MUY NEGATIVO MUY POSITIVO

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la encuesta CEAPI
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En general, los encuestados no encuentran
restricciones relevantes en el tema de innovacién,
y destacan positivamente la existencia y capacidad
de parques cientificos y tecnoldégicos, mientras
que el resto de factores, (incentivos y ayudas

para que las empresas realicen |+D+i, el volumen

Grafico 9
Innovacion

total de gasto publico para 1+D+iy capacidad
de innovacion de las empresas) reciben una
puntuacién menor, pero no son considerados
restricciones relevantes para las inversiones
latinoamericanas en Espana (Grafico 9).

Capacidad de innovacién de las empresas O 3,00

Volumen total de gasto publico para 1+D+i O 3,00

Incentivos y ayudas para que las empresas realicen I+D+i O 3,14

Existencia y capacidad de parques cientificos y tecnoldgicos O 3,74
) seecccccccececcccesescsccccccccccsesccece
. . . ¢ s :
0 1 2 3 4 5
MUY NEGATIVO MUY POSITIVO

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la encuesta CEAPI.

Para cualquier inversionista extranjero, expatriado
y némada digital la calidad de vida en el pais
receptor es importante para la decision de
relocalizacion. En este aspecto los empresarios de
América Latina y el Caribe que invierten en Espafna
valoran positivamente las condiciones de vida

en el pais. Dos factores resaltan favorablemente

sobre los demds: ocio y cultura, y seguridad. Esto
es reforzado por los rankings internacionales
que colocan a Espaina como uno de los paises
mas seguros del mundo y con una oferta cultural
amplia, reforzada por una industria turistica
potente (Grafico 10).

Grafico 10
Calidad de Vida
Seguridad O 4,00
Ocio y cultura O 4,04
Integracion de los expatriados O 3,43
Calidad del sistema sanitario O 3,43
Coste de la vida O 3,26
) ceccccccececes
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la encuesta CEAPI
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Motivos para invertir
en Espanay perspectivas
futuras

Al preguntar a las empresas de América Latina

y el Caribe en que invierten en Espana, y que
participaron de la encuesta CEAPI sobre los
motivos para invertir en este pais, dos factores
resaltan claramente. En primer lugar, destaca el
idiomay la cercania cultural, donde un 78% de

las empresas encuestadas manifestd este como
un motivo para invertir. Segiin un reporte de la
Fundacion Telefénica, el espanol puede multiplicar
por un factor de 4 los intercambios comerciales
entre los paises que lo hablan y pueden multiplicar
por un factor de 7 los flujos bilaterales de IED.
Esto implica que las empresas latinoamericanas

se sienten comodas haciendo negocios en Espaiia
por la afinidad cultural y el hecho de compartir la
misma lengua.

En segundo lugar, un 70% de las empresas
encuestadas identifica la localizacién geogréafica
como la principal razén para instalarse en Espaia,
lo cual es consistente con el argumento de que
una de las razones para invertir en el exterior es

Grafico 10

la busqueda de ampliar mercados, y que el pais
puede servir de trampolin al resto de Europa, el
Reino Unido y Africa por la cercania geogréfica.
Otros factores destacados positivamente por los
inversionistas latinoamericanos y la facilidad y
adaptacién para los expatriados.

Los inversionistas latinoamericanos que invierten
en Espana encuestados tienen una visién optimista
sobre sus operaciones futuras en el pais, puesto
que cerca del 74% opinan que aumentara sus
inversiones en 2024, mientras que alrededor del
68% lo haran en 2025. Algo similar ocurre con

las expectativas de aumentar la facturacién en
2024 y 2025, dado que el 70% y el 64% prevén
un aumento respectivamente. Con respecto a la
plantilla, cerca del 70% de los encuestados estima
que aumentara en 2024 y 2025, y alrededor de
60% de las empresas exportadoras de la muestra
estiman que aumentaran sus exportaciones en el
periodo 2024-2025.

Perspectivas de empresas latinoamericanas en Espana
(% que espera incremento en la variable indicada)

2024

2025

INVERSIONES 74% 68%
FACTURACION 70% 64%

PLANTILLA 70% 70%
EXPORTACION 60% 60%
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Casos de Estudio

En esta seccién se presentan tres casos de
estudios de inversionistas latinoamericanos que
escogieron a Espafa para internacionalizarse y
expandir su negocio. En primer lugar, se describe
la experiencia del Grupo Orlegui, de origen
mexicano, y que recientemente ha incursionado
en la industria del entretenimiento a través de

la adquisicion de la mayoria accionaria del club
de futbol de la segunda divisién espafiola Real
Sporting de Gijén. En segundo lugar, se analiza el
caso de ND Ventures una empresa de servicios
de banca de inversién de origen venezolano y
que ha movilizado recursos de inversién en varios
sectores de la economia espanola. En tercer lugar,
se presenta al Grupo Trinity de origen colombiano,
que recientemente adquirié la cadena de tiendas
Clarel, en el sector de belleza, cuidado personal y
hogar.

Grupo Orlegi

El Grupo Orlegi es un conglomerado empresarial,
con actividades en cuatro sectores: deporte

y entretenimiento, desarrollo inmobiliario,
agroindustria, y corretaje de seguros. Este grupo
de origen mexicano es una multinacional que
tiene operaciones en México, Estados Unidos,
Espana, Irlanda y otros paises de América Latina
y el Caribe. Esta estructurado en dos divisiones,
Orlegi Business y Orlegi Sports. El primero opera
en varios sectores, el agroindustrial, en el que

a través de la empresa Jalser, produce, procesa

y comercializa hortalizas para México, Estados
Unidos, Canada y Europa.

También operan en el mercado de seguros a
través de Inter Securitas, producto de una alianza
con Interproteccién, la compariia de corretaje de
seguros mas grande de México y Latinoamérica, y
que trabaja en regiones y nichos especificos. Otra
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unidad es el Grupo Inmobiliario Orlegi, un vehiculo
gue invierte en distintos proyectos inmobiliarios,

y cuenta con una alianza con Thor Urbana, firma
lider en México especializada en el desarrollo e
inversién en bienes raices.

La otra division, Orlegi Sports, es un grupo
empresarial propietario y administrador de
clubes deportivos, estadios e instalaciones para
la practica del deporte. Actualmente, se dedica
a la transformacién continua y gestion de tres
equipos de futbol profesional, Santos Laguna

y Atlas FC en México, y Real Sporting de Gijon
en Espana. Su modelo de gestién se basa en el
desarrollo de procesos, infraestructura, talento
y liderazgo en la busqueda de éxitos deportivos
y crecimiento sostenido, pero al mismo tiempo
busca convertirse en un medio de transformacion
social y econémica.

La responsabilidad social corporativa es clave para
Orlegi Sports, y a través de su asociacién Ganar
Sirviendo realiza actividades dentro y fuera de

los campos de futbol con aficionados, jugadores,
colaboradores, patrocinadores, socios comerciales,
aliados estratégicos y voluntarios, para generar
valor constante en las comunidades en donde esta
presente. Ganar Sirviendo es mucho mas que una
organizacion, es un valor fundacional que inspira el
propdsito del grupo vy, por tanto, su modo de ser,
actuary aportar.

Orlegi Sports llegd a Espana en Junio de 2022
cuando el grupo compra la mayoria accionaria

del Real Sporting de Gijon de la segunda

division del futbol espafol (actualmente LALIGA
HYPERMOTION), uno de los clubes histéricos del
pais, con una importante aficién dentro y fuera del
Principado de Asturias y mas alla de las fronteras
espanolas, y que atravesaba una crisis econdmica
y deportiva significativa. Una de las motivaciones
para esta inversion, de aproximadamente 40



millones de euros se fundamenté en la fuerte
vocacioén internacional del grupo y su concepcién
del futbol como parte de la industria del
entretenimiento. Su objetivo prioritario es generar
valor para el grupo y también para la comunidad

y otros grupos de interés, destacando el impacto
econdmico para la ciudad de Gijon y el Principado
de Asturias.

Aparte de la apuesta econdmica inicial, dos meses
después de la adquisicion de la mayoria accionaria,
Orlegui Sports inicié una ampliacion de capital

de siete millones de euros y, en el dltimo afo, ha
destinado con la colaboracién del fondo CVC,
mas de 17 millones de euros a la renovacion y
modernizacién de todas las instalaciones de la
Escuela de Futbol de Mareo. Un factor importante
para la decisién de Orlegi Sports de aterrizar en
Espana fueron los cambios que experimenté la
Liga Profesional de Futbol Espariol (LALIGA) a
partir de 2006, cuando comenzé a impulsar los
patrocinios y a recorrer un camino similar al del
futbol inglés desde la década de 1990, como el de
su globalizacién. Este proceso ha llevado, segin
un informe de la consultora KPMG, a que el futbol
espanol haya pasado de representar el 0,77% del
Producto Interno Bruto (PIB) en 2013 a cerca de
1,44% en 2022 (KPMG, 2023). Paralelamente, se
inicié un proceso de inversién extranjera en los
clubes de LALIGA.

Otra importante razén para el aterrizaje del grupo
en Espafa, que tiene su casa matriz en la ciudad
de Bilbao (provincia de Vizcaya, parte del Pais
Vasco) es la posibilidad de seguir el proceso de
internacionalizacién desde la Peninsula al resto de
Europa, Reino Unido y Africa, por su localizacion
geografica e importante acceso a estos mercados.
La estructura operativa del grupo, sustentada en
areas de servicios compartidos y con diferentes
unidades corporativas descentralizas alrededor
del mundo, es clave para el proceso de expansion

global de Orlegi Sports. Si bien no descarta otras
posibilidades de inversion en Espaia mas alla del
ambito deportivo, actualmente su objetivo es
consolidar la inversién realizada y alcanzar cuanto
antes su meta de situar al Real Sporting de Gijén
en la Primera Divisién de LALIGA y replicar los
éxitos deportivos obtenidos por los clubes de
futbol mexicanos que ya opera.

Orlegi Sports se topd a su llegada con diversas
barreras, como la de adaptacién a las diferentes
culturas, ademas de las propias del ecosistema
laboral, empresarial y financiero. Aunque se trata
de una empresa de origen mexicano con lazos
histéricos con Espana, algunas practicas difieren.
En el caso mexicano, por su cercania a Estados
Unidos, los negocios suelen tener un ritmo
acelerado que puede dificultar la interacciéon con
paises europeos, donde las formas de hacerlos
son diferentes. Para superar esta barrera fue
muy importante contar con buenos asesores
locales, incluyendo bancos, firmas de abogados
y consultoras gerenciales de prestigio que la
apoyaron en su aterrizaje. También el caracter
internacional y multicultural de Orlegi Sports
facilité este proceso.

Uno de los logros mas importantes del grupo en
Espana ha sido la gestién e integracion del talento
con el que contaba el Real Sporting de Gijon, asi
como la incorporacién de nuevos profesionales
cualificados. A pesar de las diferencias culturales y
de organizacién, gran parte de plantilla se adapto
exitosamente al nuevo modelo, lo que se tradujo en
una actitud mas proactiva y una mejora del clima
laboral. Adicionalmente, la empresa introdujo de
manera exitosa sus politicas de responsabilidad
social a través de la Fundacién Real Sporting

de Gijén que ha adaptado la filosofia de Ganar
Sirviendo. Esta linea de trabajo también ha
contribuido a comprender mejor el sery la vision de
los ciudadanos de Gijon y del Principado Asturias.
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Orlegi Sports identifica un enorme potencial de
futuro en Espaia, ya que podria actuar como
inversor y propulsor de otras inversiones por su
experiencia internacional y sus otras areas de
negocios. En particular, en el caso del Principado
de Asturias, una regién en transicién econémica

y demogréfica, el Grupo Orlegi entiende que

la creacion y fomento de empresas de gestion
conexas puede contribuir al desarrollo regional,
como la administracién de instalaciones deportivas
u otras oportunidades que aprovechen el potencial
del futbol espainol, mediante una transformacion
del negocio que tenga en cuenta las necesidades
de la aficién, asi como las nuevas tendencias del
deporte mundial como parte de la industria del
entretenimiento.

ND Ventures

ND Venture Assets S.L (ND Ventures) es una
empresa de servicios de banca de inversion tipo
boutique que fue registrada en Madrid el 13 de
marzo de 2020. Esta apalancada en la experiencia
de sus socios fundadores que durante mas de

20 anos han disefado y ejecutado procesos

de estructuracién y desarrollo de empresas
innovadoras, incluyendo la gestién de estrategias
de inversion adaptadas a las metas de sus clientes
y a las etapas de desarrollo de cada negocio. La
compaiia surge como un spin-off de la empresa
venezolana Negociosdigitales.com (ND) cuya
gestion actual se hace desde Madrid.

Fundada en enero de 2000 en Caracas, ND es
pionera en América Latina y el Caribe en el ambito
de la inversién en startups tecnoldgicas mediante
aportes de sweat equity en tdndem con inversién
de capital. En su portafolio inicial se destaca
Tucarro.com que logré 20x en su estrategia de
salida, al ser adquirida en 2008 por Mercado

Libre (Nasdag:MELI). Cabe mencionar que en el
portafolio actual de ND se encuentran, entre otras,
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Teravision Technologies, casa de software basada
en South Florida con una fabrica de software en
Caracas, asi como PlelQ Smart Toys, lider en la
transformacién digital de la educacién de ninos
con un crecimiento interanual promedio mayor a
75% durante los ultimos cinco afnos.

ND Ventures nace en Madrid como parte

del proceso migratorio de tres de sus cuatro
fundadores. Los nuevos socios aiaden a la
experticia tradicional en startups tecnologicas
del grupo ND, conocimiento y experiencia en el
ambito del mercadeo de grandes corporaciones
en el sector de alimentos, como Empresas Polary
Nestlé, asi como en el disefio y puesta en marcha
de estructuras de joint ventures en la industria
petrolera y petroquimica entre otros sectores
industriales. En funcién de atraer inversores
extranjeros a Espana y a Europa, ND Ventures
establecié un esquema de colaboracion con Adara
Venture Partners, un prestigioso VC europeo

con sede en Espafa. Este esquema facilita, entre
otras cosas, el acceso de sus clientes e inversores
venezolanos y del resto de Latinoamérica a
participar en sus fondos de inversién.

Desde que inicié operaciones en Espafa, ND
Ventures ha participado en numerosos eventos de
presentacion de startups. Fruto de esa actividad,
identificé a Depencare, una compania espanola
en proceso de crecimiento, dedicada a prestar
servicios a la poblacién espafiola de mayor edad,
procurando entre otros servicios la colocacién y
gestidn de cuidadores expertos en la casa de los
mayores. ND ventures contribuyd al levantamiento
de fondos de Depencare en su primera ronda de
inversion de capital semilla y contintia apoyando a
su cliente inversor en esta compafia, evaluando y
fortaleciendo sus estrategias de crecimiento.

Profundizando labores a favor de un cliente
latinoamericano deseoso de invertir en Espana,



ND Ventures apoyo la creacién de un search fund
que procuroé identificar y analizar oportunidades de
adquisicion de pequenas y medianas industrias en
el sector de alimentos. Contribuyd a la seleccién

y adquisicion de Grau Nuts, una compaiiia en el
sector de frutos secos cuya planta se encuentra

en Lleida. Durante los primeros afios posteriores

a la adquisicidn, terciarizé algunas funciones
gerenciales de nivel C y ha asesorado el desarrollo
corporativo de la organizacion.

La Espana rural, tanto en sus aspectos de
despoblacion como en amenazas de desertizacion,
atrajo la atencién de ND Ventures gracias a un
grupo de emprendedores, creadores de El Santo
Regenerative Technologies S.L., expertos en
temas de biodiversidad y regeneracion integral de
ecosistemas. ND Ventures asumioé el compromiso
de convertir la regeneracion de la Espafia rural

en un plan de negocios y en una estrategia de
levantamiento de fondos. Asi su vocacién de
venture building encontré una oportunidad de
expresarse en suelo espanol, disefiando estrategias
de financiamiento y de servicios integrales a los
clientes de esta compania en formatos transferidos
de su experiencia con joint ventures en otras
areas de la actividad empresarial. ND Ventures

es accionista de esta iniciativa, aportando sweat
equity, con el compromiso de atraer inversores de
su entorno a las proximas rondas de inversion y de
apoyar de manera continua el desarrollo de esta
nueva compania.

ND Ventures llegd a Espafa en sintonia con la
didspora venezolana y con sus principales clientes
inversionistas. Del foco en venture building de
startups tecnolégicas, que esta en sus raices y sin
abandonar esa actividad, ha ampliado su ambito
de accién y capacidades relevantes, provenientes
del sector agroalimentario y de petréleo y
petroquimica, al ambito del impacto social en
Espanay al apoyo de iniciativas empresariales

en el pais mediante operaciones de fusiones y
adquisiciones, estructuracion de joint ventures,
entre otras estrategias financieras y operativas. ND
Ventures es un negocio de negocios, atrayendo a
inversionistas extranjeros a invertir en Espana y
guiandoles en dicho proceso. En ese sentido, las
operaciones concretadas en el pais ilustran lo que
puede y estd dispuesta a hacer.

El grupo de empresarios e inversionistas que

gira alrededor de ND Ventures trae a Espaina

una disciplina y estilo de hacer las cosas, un
compromiso de largo plazo y una capacidad de
reinventarse. La oportunidad de operar en un
ecosistema de negocios mas dindmico que el de su
pais de origen, con mayor seguridad juridica para
la gestidn de inversiones y para el desarrollo de
negocios, ha sido un factor decisivo en su decision
de insertarse en el tejido empresarial espanol.

Sin embargo, en su experiencia el nivel de
regulaciones y el proceso relativamente lento

y con frecuencia inflexible para la creacion de
empresas en Espafna genera importantes costos
de gestién y demoras innecesarias. Mientras

una nota convertible en otros paises no genera
riesgos fiscales en momentos de iliquidez, dichos
instrumentos de inversién en Espafa tienen un
alto riesgo de pagar impuestos por ganancias no
realizadas en el momento de su conversion.

Por otra parte, ND Ventures ha identificado talento
espanol de enorme valia y calidad internacional,
particularmente en areas de negocios que son

de su particular interés como son la innovacién
tecnolégica, la industria agroalimentaria y el
rescate de la vida rural. La audacia para descubrir
mundos, siempre presentes en la historia de
Espaia, la vitalidad y fuerza del arte y la cultura
que inspira el ocio creativo requerido por el
descubrimiento y puesta en marcha de proyectos
empresariales desafiantes, son incentivos
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importantes para que ND Ventures asuma un
compromiso de largo plazo con la sociedad
espanola.

ND Ventures se propone, entre otras cosas,
promover la inversién de origen latinoamericano
en Espana, asi como el desarrollo internacional

de proyectos emprendedores y empresariales
espanoles, particularmente en Venezuelay en
otros paises de América Latina y el Caribe en los
cuales tiene experiencia y relaciones relevantes de
negocios.

Grupo Trinity

Grupo Trinity es un grupo empresarial de origen
colombiano con inversiones en cuatro areas de
negocio: industria, comercializaciéon de materias
primas, comercio al detal y hospitalidad. A

través de las empresas que hacen parte de su
portafolio, Grupo Trinity genera 14.500 empleos
en América y Europa. Tiene presencia en cuatro
paises: Colombia, Espafia, Canad4 y Costa Rica.
Entre sus empresas, Grupo Trinity cuenta con tres
companias lideres en sus respectivos mercados.
Acerias PazdelRio aporta 22% del acero que
produce Colombia, liderando el segmento de la
industria sideruargica. Coquecol es la principal
comercializadora de coque y carbén metalurgico
de Colombia, exportando desde alli a trece paises.
Clarel, marca que lidera el segmento de venta
minorista de belleza, cuidado personal y hogar a
través de cerca de mil tiendas en Espaia.

Otras empresas en las que participa Grupo Trinity
también son referentes dentro de sus respectivos
campos de accién. Entre ellas el Grupo Heroica,
que administra los centros de convenciones de
Cartagena y Cali, en Colombia, asi como el de

San José de Costa Rica. Todos ellos epicentro de
grandes eventos y conversaciones mundiales,
como la Cumbre de las Américay el COP16, entre
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otros. En el segmento de turismo ecoldgico y

de aventura esta Wonder Travel. Una compaiia
nacida en el 2021 como una apuesta por la
reactivacion de un sector altamente afectado por
la pandemia, y que tras tres anos de operacién

ha atraido mas de 4.500 turistas de mas de 30
nacionalidades a diferentes destinos ecoldgicos

y de aventura en Colombia, y cuya oferta se
extiende hoy también a México, Peru y Argentina.

Asi mismo, Grupo Trinity participa en el sector

de logistica y empaque colombiano a través de
LogyPack-SuperPack. En restaurantes, a través

del Grupo Smile, que opera una variedad de
restaurantes en Bogota. Mientras que en el
ecosistema de companias en etapa temprana
participa como inversionista en venture capital

en Canada y Colombia. A través de la compaiia
Fertilizantes PazdelRio tiene presencia en el sector
industrial con enfoque en el agro.

El Grupo Trinity adquirié Clarel en 2024,
ingresando al sector de comercio al detalle en
Espafia. El interés por este mercado surgié de ver
el desarrollo y la expansion exitosa del ecosistema
empresarial espanol en Colombia, y de buscar
replicar esta experiencia en Espafna. Actualmente
cerca de mil compafias espanolas operan en
Colombia, un proceso de desembarco de inversiéon
espafola en este pais durante las Ultimas tres
décadas, y que comenzé a mediados de los 90s
con la llegada de importantes companias. Entre
ellas Banco Santander a través de la compra de
Bancoquia, y con una profundizacién mayor en

la primera parte del siglo tras el ingreso de otros
actores del sector financiero y de seguros como
BBVA y MAPFRE. Mas recientemente se han ido
sumando compafiias del sector de infraestructura,
vestuario, salud y hoteleria, entre otros.

Esa convivencia cercana con el empresariado
espaiiol en Colombia a lo largo de varios afios le



permitié a Grupo Trinity, no solo ser testigo del
valor agregado a la economia colombiana por
esa red empresarial, sino que evidencié como

la cercania cultural, empezando por el idioma,
era una herramienta poderosa para desarrollar
procesos de internacionalizacion empresarial
exitosos en Iberoamérica. Antes de arribar a
Espana, a través de la compra de Clarel, Grupo
Trinity estudié el mercado durante cinco afos.
Durante este proceso se formé un importante
vinculo con el empresariado espanol. Esta
conexién fue el mayor detonante para finalmente
buscar de manera activa oportunidades de
inversion bajo la premisa de que Espaia seria el
pais para la expansion internacional del grupo.

Las oportunidades detectadas que motivaron

tal decision fueron varias. Comenzando por el
potencial de crecimiento de la economia espaiola.
La cual hoy es una de las 20 mas grandes del
mundo. Otro incentivo fue la extensién del
mercado espanol gracias al turismo. Al ser un pais
con una poblacion de 48 millones de habitantes,

y un destino que al afio recibe casi el doble de
personas que lo habitan (85 millones de turistas y
visitantes), Espafia es un mercado en permanente
expansion y diversificado. De ahi que ofrezca
oportunidades en una variedad de sectores que
van desde el turismo y la hosteleria hasta la
tecnologia y la energia renovable. Esto permite que
inversionistas de diferentes industrias encuentren
oportunidades de crecimiento.

En esta materia, la cercania cultural es clave, al
compartirse valores similares entre espafoles y
colombianos, facilitando la acomodacién rapida.
Fue clave entender que cada entorno es diferente
y que no por hablar el mismo idioma y tener
practicas similares la adaptacion se da por sentada.
De ahi que buena parte del éxito de la operacion
haya sido la empatia, partiendo del reconocimiento
de las diferencias, entendiéndolas, y tratdndolas

con respeto. Si bien en principio la expansion a
Europa no esta en los planes del Grupo Trinity,

y su foco actual es Espaia, tener oportunidades
de crecimiento organico mas alla de las fronteras
siempre sera importante. Espafia cumple con
creces este requisito, pues es la puerta de entrada
a la Unioén Europea, e incluso hacia otras latitudes
gracias a su localizacién geografica y conectividad.

La interconexion a través de la desarrollada
infraestructura espafola, con carreteras, puertos,
trenes, aeropuertos y telecomunicaciones de
primer nivel, jugd un papel determinante en la
decision de invertir en un modelo de negocio
que le apuesta al concepto de cercania como

el de Clarel, y que a través de la distribucion de
productos en sus tiendas llega a dos millones de
personas en Espafa. Todo ello estuvo acompanado
de unas reglas de juego claras y estables,
instituciones fuertes, y la receptividad hacia la
inversion extranjera, tanto desde el gobierno
central, como por parte de las Comunidades
Auténomas.

Por otra parte, una decisién corporativa que
supone una expansion del portafolio a mas de
8.000 kilémetros de distancia, genera unos desafios
importantes. En el caso del Grupo Trinity, mas que
barreras, se presentaron los retos propios de un
mercado que, en funcién de sus bondades, resulta
altamente competitivo. De ahi entonces que haya
sido natural que acceder a buenas oportunidades de
inversién haya tomado tiempo. Sobre este punto,
un gran aprendizaje es que para invertir en Espana
se debe conectar con su ecosistema, entenderlo,

e invertir tiempo para crear la confianza necesaria
para aprovechar las oportunidades. Hay que tomar
en cuenta que hay otros inversionistas interesados,
y por ende fuerte competencia. En este sentido, se
evidencio que la internacionalizacién empresarial
requiere una planificacién cuidadosay la ejecucion
de varias etapas.
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En linea con ello, contar con aliados locales aumenta
las posibilidades de éxito en el desembarco.

Por parte de Grupo Trinity asi se hizo desde un
comienzo. Construyendo una red de contactos
que permitié entender el contexto y el mercado
espanol desde la mirada del empresariado local.
Para ello, fue importante contar con un punto de
encuentro de la calidad y relevancia del Consejo
Empresarial Alianza por Iberoamérica (CEAPI). Este
mismo principio de ir acompanado fue aplicado

a la transaccién, buscando el asesoramiento de
equipos con experiencia, que entienden Espanay
Colombia, y por ello desde Grupo Trinity se conté
con el acompanamiento de la firma de abogados
DLA Piper.

El mayor logro tras la adquisicion de Clarel,

desde el punto de vista de Grupo Trinity, fue su
internacionalizacion. El grupo ya tenia presencia en
Canada y Costa Rica pero no con un impacto tan
significativo como el que tiene ahora en Espafa. De
ahi que la compra de Clarel ponga al grupo en otra
dimensién como organizacién empresarial. Llegar

a Espafa a liderar una companiia que genera mas
de 3 mil puestos de trabajo, es un logro que agrega
un valor social muy representativo. La compra de
Clarel por parte de Grupo Trinity marcé un hito

en las relaciones empresariales ente Colombiay
Espaia, puesto que constituye la mayor adquisicion
a la fecha, hecha por inversionistas colombianos en
el mercado espanol de fusiones y adquisiciones.

En el presente y futuro cercano el plan del Grupo
Trinity en Espafa es concentrarse en Clarel.
Conocer a mayor profundidad el negocio y
aprender. Bajo esa premisa estan construyendo
el plan estratégico 2025-2028 para la empresa,
destacando que su propdsito como inversionista
es ampliar su presencia en el mercado espanol.
De hecho, recientemente, Grupo Trinity dio un
paso en esa direccién, actuando como uno de los
inversionistas principales en la expansion de la
cadena colombiana Home Burgers a Espaiia, la cual
aspira abrir 50 locales en el pais.
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Consideraciones finales

En este capitulo se han estudiados las tendencias
recientes de IED hacia Espaia, las cuales se han
incrementado significativamente en los Ultimos
anos. Empresas de todo el mundo escogen a
Espafia como su destino para nuevos proyectos,
especialmente de tipo greenfield con un alto
componente de innovacion y tecnologia. Las
empresas de América Latina y el Caribe son
parte de esta tendencia, y han desembarcado

en Espana con fuerza y en una multitud de
sectores. Estas empresas encuentran muchas
ventajas, entre ellas la localizacion geografica,
que les permite expandirse a nuevos mercados,
la excelente calidad de las infraestructuras,

que facilita la logistica y reduce los costes de
produccion, y la disponibilidad de mano de obra
cualificada, apuntalada por un sistema educativo
a nivel gerencial y profesional muy potente. No
menos importante es la alta calidad de vida que
encuentran inversionistas, expatriados y némadas
digitales cuando deciden venir a este pais.

Tanto la encuesta administrada por el Consejo
Empresarial Alianza por Iberoamérica (CEAPI) a
sus empresas socias, como los casos de estudio
analizados en este estudio, confirman muchas de
las ventajas y oportunidades que se identifican en
Espana. Algunos factores que pueden convertirse
en trabas para las inversiones estan relacionados
con algunos aspectos de la regulacién laboral, la
fiscalidad, las diferencias en las culturas de hacer
negocios y las restricciones para abrir nuevas
empresas. Estas empresas son optimistas sobre el
futuro de la economia espafola y prevén que en
los proximos dos afios aumentaran sus inversiones,
facturacion y plantilla.
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Capitulo 5

Radiografia de la inversion

latinoamericana en Espana

g

Adrian Blanco Estévez
LATAM DESK ICEX-Invest in Spain



Las relaciones entre Espafna y América Latina estan
determinadas por los vinculos histéricos, linglisticos
y culturales, también en el dmbito econdmico y
empresarial. Independientemente de cual sea la
variable analizada, todas avalan la privilegiada
relacion entre ambos territorios a ambos lados del
Atlantico. No obstante, es a través de la inversion
bilateral alld donde se refleja la verdadera relaciéon
de privilegio entre ambas regiones. Por lo que

a la inversion espanola en América Latina se
refiere, entre los diez principales destinos cuatro
son latinoamericanos, concretamente México
(tercero, con 53.061 millones de euros), Brasil
(quinto, 29.080 millones), Chile (noveno, 21.022) y
Argentina (décimo, 21.006). Entre los 20 primeros
también encontramos a Colombia y Uruguay. En
total, son 150.000 millones de euros en inversiones
netas acumuladas por empresas espanolas en

la region. Esta inversién atraviesa ademas un
momento de gran relevancia, y en el aflo 2023
México y Brasil fueron tercer y cuarto destino de la
inversion espanola respectivamente?.

El presente informe GLOBAL LATAM analiza la
inversion de salida de la region latinoamericana,
esto es, principalmente centra su estudio en la
actividad internacional por la via de la inversién
y la implantacién en terceros mercados. Desde
este punto de vista, también apreciamos una
importante y creciente posicion inversora desde
América Latina en Espana. Aunque partiendo

1. Datos de stock o inversion acumulada a 21/12/2021.
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de un volumen menor, dada la menor madurez

y sofisticacién de los tejidos empresariales
latinoamericanos, se aprecia claramente una
consolidacion y tendencia al alza de la inversiéon
de las firmas de la regién en Espaia. La inversién
acumulada alcanza ya los 66.883millones de
euros, y en 2023 se produjo un avance del 138%
respecto del afio anterior. Asi, cabe afirmar que
el interés de las companiias latinoamericanas

por abordar el mercado espanol - en muchos
casos con el objetivo ultimo de cubrir el
mercado europeo - es creciente, y que el capital
latinoamericano es ya una parte muy relevante de
la economia espafiola y su tejido productivo.

En este contexto, el presente capitulo realiza

un analisis Unico respecto de las inversiones del
capital latinoamericano en Espana, un fenémeno
econdmico de creciente importancia no siempre
presente en la agenda bilateral con la regién. De
este modo, el capitulo da continuidad y actualiza
la informacion anteriormente publicada en los
informes GLOBAL LATAM 2018, 2019, 2020,
2021y 2022. En linea con el resto del documento,
el analisis se lleva a cabo a través de la utilizacion
y explotacién de distintas fuentes publicas
(fundamentalmente el Registro de Inversiones de
Espafa) y privadas (FDI Markets y Orbis M&A),
asi como a partir del registro de operaciones,
conocimiento e inteligencia econémico-
empresarial generada desde ICEX-Invest in Spain.



ESPANA, DESTINO FUNDAMENTAL DEL
CAPITAL LATINOAMERICANO EN ESPANA

Espaia es una de las economias mas abiertas del
mundo, lo que se hace visible tanto al analizar la
apertura al comercio como a la inversion extranjera.
Respecto de esta ultima, es el 14° mayor receptor
de inversion extranjera a nivel global, con un stock
que asciende a 787.312 millones de délares?.
Existen en Espafa un total de 19.668 compaiiias de
capital extranjero, generando un notable impacto
en distintos ambitos de la economia espafiola,
incluyendo el mercado de trabajo, con una creacién
de empleos que asciende a 1.765.491. Dentro

de esta elevada magnitud inversora, la inversion
total procedente de América Latina es de 66.883
millones de euros, lo que supone un 11% del total
de la inversion en Espana®. Si se excluyesen las
inversiones latinoamericanas en ETVE (Entidades
de Tenencia de Valores Extranjeros o holdings),

que en ocasiones se utilizan Unicamente con fines
instrumentales y de optimizacién fiscal, el volumen
de inversion latinoamericana en Espana seria de
47.150 millones de euros.

El capital latinoamericano ha incrementado de
forma notable su presencia en Espafa en los
Ultimos anos, y concretamente en los ultimos
diez su inversion en Espaina ha aumentado mas
de 20.000 millones de euros. Es muy relevante
sefalar que la region, de manera conjunta, es el
cuarto mayor inversor en Espafa, Unicamente por
detras de Estados Unidos, Reino Unido y Francia,
y por delante de socios econdmicos europeos

de la importancia de Alemania o Italia. Es muy
relevante también senalar la utilizacién por parte
de los inversores latinoamericanos de la figura de
las ETVEs. De entre los paises que mas utilizan
estas sociedades instrumentales en Espaia, cuatro
son latinoamericanos: Colombia, Brasil, México

y Uruguay (para conocer mas sobre la utilizacion
del régimen de holding espanol por parte de
companias latinoamericanas véase en el informe
GLOBAL LATAM 2021 el Recuadro 1 “Espafia
como holding para el capital latinoamericano”).

2. Datos de UNCTAD a 31/12/2022.

3. Todos los datos relativos a inversién acumulada en Espafia corresponden a datos
del Registro de Inversiones de Espafia a 31/12/2021 (Ultimo dato disponible al cierre
del presente informe) a los que se han sumado los datos de flujo para 2022 y 2023.

Por lo que respecta a los paises de procedencia

del capital, la inversién latinoamericana en Espaia
estd amplisimamente concentrada en México, que
cuenta con 33.096 millones de euros de inversion
(49,5% del total), siendo el primer pais de renta
media por inversién en Espafa, muy por delante
de cualquier otro pais emergente o de renta media,
incluyendo a China, segunda mayor economia del
mundo por tamafio. En segundo lugar se situaria
Argentina con 10.337 millones (15,5% del total),

el tercero es Brasil con 6.904 millones (10,3%),

el cuarto Colombia con 4.492 millones (6,8%).
Cabe destacar que un total de 20 paises de la
region latinoamericana cuentan con inversiones en
Espana, constituyendo una importante comunidad
empresarial de mas de 600 compafias y 47.000
empleos directos generados.

Por nimero de proyectos, no por volumen de
inversioén, el principal inversor latinoamericano

en Espana es Argentina, con 71 proyectos,

muy cerca se sitia México en segundo lugar

con 70 proyectos. A este respecto cabe afirmar
que México cuenta con inversiones en Espana

de mayor tamano, con la implantacién de
multinacionales como Cemex o Bimbo, frente a
Argentina, que cuenta con una base de empresas
en Espana conformada por pymes y startups.

El tercer pais en orden de relevancia es Brasil,

con 51 proyectos de inversion, y otros paises

con una presencia inversora significativa son
Ecuador, Chile, Colombia y Peru. Respecto de

la evolucién de los ultimos afos, la serie es
irregular y fluctuante, y en general se aprecia una
estabilidad en los proyectos de México y Argentina
(exceptuando 2023 en el que se produce una caida
inversora), y cierta evolucién al alza del interés de
Brasil y Colombia por Espafa, partiendo de niveles
de proyectos mas reducidos (Grafico 1).
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Grafico 1

Evolucion proyectos greenfield latinoamericanos en Espaia por pais de
origen (nimero de proyectos), 2019-2023
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Fuente: Registro de Inversiones. Stock a 31/12/2020 excluidas ETVEs (holdings).

Espaiia es el segundo destino preferido por las
empresas procedentes de América Latina para

su implantacién internacional fuera de la propia
region, y primer destino europeo de manera
destacada. Desde que comenzase la serie histérica,
Estados Unidos es el primer destino con un total
de 952 proyectos, seguido por Espana con 312
proyectos, Reino Unido con 241, y a gran distancia
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se encuentran las otras grandes economias
europeas, como Francia (101 proyectos) o
Alemania (87 proyectos). Incluso Portugal, que
mantiene importantes vinculos histérico-culturales
con Brasil, la gran economia regional, ha atraido
un nimero de proyectos muy inferior al de Espaia
(74) (Gréfico 2).



Grafico 2

Principales paises de destino de la IED latinoamericana por proyectos de

inversion greenfield, 2003-2023
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Fuente: FDI Markets.

La distribucion sectorial de proyectos greenfield
en los veinte anos de la serie histérica indica
claramente que las empresas latinoamericanas
presentes en Espana cuentan con un perfil muy
diversificado, pero que operan fundamentalmente
en actividades de elevado valor agregado. Desde
esta perspectiva, podemos afirmar que estas
firmas contribuyen de manera sustancial a que el
tejido empresarial espafol sea mas competitivo

e innovador. El principal sector de actividad es
Software y TIC, con 63 proyectos de inversioén, y
que viene a reflejar en gran medida el desembarco
de firmas de servicios y startups latinoamericanas
en Espafa, un fenémeno en el que por encima

de otras nacionalidades destacan las startups
argentinas. Un importante papel en la llegada

de estas compaiiias estan teniendo de forma
creciente los programas de atraccién de startups
extranjeras hacia Espana, como el programa
“Espana Latam Scale Up” en el que colaboran
ICEX-Invest in Spain y el Banco Interamericano
de Desarrollo (BID). Estas compafiias operan

en distintas soluciones innovadoras a sectores
tradicionales, como el turismo o la agricultura, y
en ocasiones operan en sectores o tecnologias
de enorme recorrido, como la ciberseguridad, la
inteligencia artificial o la tecnologia big data.

El segundo sector por orden de importancia son
los Servicios Financieros, con 47 proyectos, que
agrupan fundamentalmente a distintos bancos
latinoamericanos que han ido abriendo oficinas en
Espana en los ultimos anos, como el ecuatoriano
Banco Pichincha, el venezolano Echeverria,

el colombiano Bancolombia o los brasilefios

BTG Pactual o 1G4 Capital. En tercer lugar se
encuentran los Servicios de Negocio, con 31
proyectos, que agrupan a un importante nimero
de compaiiias de servicios de consultoria, asesoria
o despachos de abogados, que frecuentemente
trabajan con compaiias espafolas que buscan
internacionalizarse hacia América Latinao a la
inversa, y que han incrementado notablemente su
presencia en los ultimos afos. En cuarto lugar con
24 proyectos encontramos el sector Alimentacion
y Bebidas, que recoge tanto actividad productora
como investigadora y comercial de grupos

como Bimbo, Alsea, Juan Valdez o Gruma. En
quinto lugar, con 21 proyectos, encontramos el
desembarco en Espaia de distintas firmas del
sector textil, entre las que destaca la brasilena
Hawaianas y la argentina Paez. En total, la
presencia empresarial latinoamericana es
enormemente diversificada, y podemos encontrar
proyectos de inversién en 25 sectores distintos de
la economia espanola (Grafico 3).
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Grafico 3

Sectores de inversion latinoamericana en Espana por niumero de proyectos

de inversion greenfield, 2003-2023

SOFTWARE Y TIC

O 63

SERVICIOS FINANCIEROS
SERVICIOS DE NEGOCIO

O 47

ALIMENTACION Y BEBIDAS
TEXTIL

COMUNICACIONES
MATERIALES CONSTRUCCION
METALES

TRANSPORTE Y LOGISTICA

FARMACEUTICA 8
PRODUCTOS DE CONSUMO 8

CERAMICA Y CRISTAL 7
INMOBILIARIO 5
PLASTICOS 5
INDUSTRIA QUIMICA 4
SERVICIOS MEDICOS 3
ACERO, PETROLEO Y GAS 3
0CIO Y ENTRETENIMIENTO 2
HOTELES Y TURISMO 2
AEROESPACIAL 2
ENERGIAS RENOVABLES
PAPEL Y PAQUETERIA
MINERALES

EQUIPAMIENTO INDUSTRIAL
ELECTRONICA DE CONSUMO

i G G

o A

s : : i ) :

20 30 40 50 60 70

Fuente: FDI Markets.

Por Comunidades Auténomas, existe una muy
clara concentracién de los proyectos de inversion
greenfield en los territorios que absorben mayor
volumen de IED en Espafa. De forma destacada
lidera la atraccion de inversion latinoamericana
por proyectos greenfield la Comunidad de Madrid
por proyectos de inversion, que absorbe 1 de cada
3 proyectos de inversion. Esto es esperable al
acudir el capital alld donde hay un mayor tamafno
de mercado (tanto consumidores finales como
compafias), una mejor conexion e infraestructuras,
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y una mayor disponibilidad de talento, entre
otros. De forma destacada la segunda region
espafola en captacién de proyectos procedentes
de América Latina es Cataluia, con 61
inversiones, y a una importante distancia se sitta
en tercer lugar la Comunidad Valenciana, con

27 proyectos de inversion. Por encima de 10
proyectos de inversion, lo que puede entenderse
como una presencia significativa de empresas
latinoamericanas, encontramos a Andalucia, Pais
Vasco y Aragon. (Grafico 4).



Grafico 4

Comunidades Autonomas de destino de la inversion latinoamericana
por niumero de proyectos greenfield
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Resulta asimismo importante destacar que el
capital latinoamericano ha invertido en Espafna a
través de operaciones de toma de participacion
del capital (Fusiones y Adquisiciones o Merger
and Adquisitions, en terminologia anglosajona),
tanto adquiriendo una mayoria del mismo, y por
tanto el control de la compafia espafiola, como
tomando posiciones minoritarias. Aunque existen
distintos casos en los que esta operacion se
produce en forma de coinversion, en la mayoria
el inversor latinoamericano es el Unico inversor
de la compania espanola. En total, desde que
existe informacién al respecto, se han producido
200 operaciones de este tipo (excluyendo las
canalizadas a través de Offshore Financial Centers
localizados en la regién, sobre los que el origen
del capital es desconocido). México ha sido el

pais desde el cual se han producido un mayor
ndmero de estas operaciones, cerca de la mitad
del total, si bien también es frecuente encontrar
empresas o fondos chilenos o brasilefios que han
realizado adquisiciones empresariales en Espafa.
Estas operaciones han estado protagonizadas por
distintas estructuras inversoras, que van desde
empresas grandes y medianas a fondos de middle
market, private equity y mas recientemente de
venture capital (con foco en inversiones en el
sector tecnoldgico). Ademas también es frecuente
que family offices protagonicen estas operaciones,
si bien, por la casuistica de esta estructura
inversora, resulta mas complicado realizar un
seguimiento adecuado de las transacciones.
Existe en general una tendencia creciente,
consolidada en los ultimos anos, hacia una mayor
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diversificacion geogréafica en la cartera de grandes
grupos empresariales y fondos de inversion
latinoamericanos, y mas en particular mexicanos,
con lo cual cabe afirmar que las operaciones de
estos grupos en Espafa cuentan con un gran
recorrido.

Tal y como hemos mencionado en informes
anteriores, el interés del capital latinoamericano
por Espaia responde a diversos factores, de
caracter estructural y de largo plazo. Contintian
teniendo un enorme peso los vinculos histéricos,
culturales e idiomaticos, que se evidencian
principalmente en las relaciones de inversion
bilaterales entre Espafa y México, aunque también
son relevantes a la hora de explicar inversiones
procedentes de paises como Chile o Colombia.
Uno de los atractivos fundamentales para Espana
es su mercado de tamafno medio y renta alta
(30.000 dolares por persona), y en particular

el operar como puerta de entrada al mercado
europeo, formado por 500 millones de potenciales
consumidores. Por otro lado, los inversores
latinoamericanos buscan jurisdicciones en las que
existe una elevada estabilidad a nivel institucional,
juridico o macroecondémico, un entorno que en
ocasiones no se produce en los niveles que serian
deseables en algunos paises latinoamericanos.
Ademas, en operaciones de caracter mas
financiero, cabe destacar que Espafia compite en
ocasiones con otros territorios por atraer capital
latinoamericano, como Estados Unidos, y a este
respecto el valor de los activos (compafiias o
activos inmobiliarios) en el primero resulta mas
atractivo que en el segundo. Por ultimo, cabe
destacar que en ocasiones se esta produciendo
un efecto arrastre de proveedores de servicios de
multinacionales espafioles que operan en América
Latina, y que acaban desembarcando en Espana de
la mano de estas corporaciones.
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EL VOLUMEN DE INVERSION
LATINOAMERICANA EN ESPANA CRECE
FUERTEMENTE EN 2023 RESPECTO DEL ANO
ANTERIOR

Espana registré en 2023 una IED de 32.638
millones de euros, un -11,9% menos que en el
ano anterior, aunque se trata de un volumen
considerable en linea con la media recibida
durante los ultimos diez afios. Por el contrario, la
inversion procedente de América Latina fue de
2.835 millones de euros, un 138% mas que en el
ano anterior. Este incremento es indicativo de la
consolidacion y aumento del interés de Espana
como destino para el capital latinoamericano que
se observa durante los ultimos afios. Un 58% de
esta inversion procede de México (1.645 millones
de euros), que fue el quinto mayor inversor en
Espana en 2023, debido a importantes proyectos
empresariales en el sector de la alimentacion, la
industria quimica, la fabricacién de productos
minerales y la construccion. El segundo mayor
inversor fue Honduras (501 millones), seguido de
Argentina (196 millones) y Uruguay (101 millones).
Un total de 11 paises latinoamericanos invirtieron
en Espafa en el pasado ano.

Por lo que respecta a proyectos de inversion
greenfield, Espana recibié 793 proyectos de capital
extranjero en 2023, siendo de este modo el quinto
pais del mundo que ha recibido mas proyectos a
nivel global, Gnicamente por detras de Estados
Unidos, Reino Unido, India y Emiratos Arabes
Unidos, y por delante de economias como China,
Alemania, Francia o Japon. Estos proyectos han
supuesto una inversion en CAPEX superior a los
44,000 millones de ddlares, y la inversion greenfield
recibida por Espafna mas alta de toda la serie
histdrica, superando holgadamente la cifra recibida
en 2018 que hasta ahora era la mas elevada (34.523
millones de ddlares). Espana esta siendo ademas
un destino muy destacado de las modalidades de
inversion extranjera mas sofisticada. En los ultimos
anos ha sido el tercer mayor receptor global de
proyectos greenfield en el sector de energias
renovables y en el sector TIC y de infraestructuras
de internet, el 4° pais que mas proyectos recibe



que impliquen la realizacién de actividades de I+D
y también el 4° en el ranking de paises receptores
de proyectos de automocion o relacionados con
hidrégeno limpio.

En este contexto, Espafia recibié un total de 25
proyectos greenfield procedentes de América Latina
en el afno 2023%. Se trata del segundo afio con
mayor nimero de inversiones desde el comienzo
de la serie histérica, y consolida una tendencia
creciente de aumento de este tipo de proyectos

Grafico 5

procedentes de América Latina en Espaia en los
Gltimos anos (Grafico 5). Espaia continud de esta
manera liderando, un afio mas, las inversiones
latinoamericanas en la Unién Europea, absorbiendo
41% de los proyectos de inversién, muy por delante
de los 7 captados por Alemania, los 5 de Portugal

o los 4 de Francia o los 3 de Italia. A nivel mundial,
alrededor de un 12% de las inversiones exteriores
latinoamericanas fueron a parar a Espana en 2023,
situdndose como segundo pais solamente por
detras de los Estados Unidos.

Evolucidon de los proyectos de inversion greenfield latinoamericana en
Espana por niumero de proyectos, 2003-2023
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Fuente: FDI Markets.

4. La informacion facilitada por FDI Markets ha sido complementada con la base
propia de proyectos de inversién anunciados de ICEX-Invest in Spain.
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Grafico 6

Inversion y empleo creado por compaiiia de las empresas

latinoamericanas en Espana, 1998-2023
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Fuente: FDI Markets.

La media de inversiéon por proyecto greenfield fue
en 2023 de 15,8 millones de euros, el volumen
mas elevado de los ultimos diez afos, y parece
igualmente consolidar una tendencia a un perfil de
inversion mayor que en los ultimos afos. Ademas,
el nimero de empleo medio creado por compania
en Espaia ascendié a 67, una de las cifras mayores
desde que existen registros (Grafico 6).

Por paises, el mayor nimero de operaciones se
registraron desde Brasil, que en los Ultimos afos
estd incrementando su presencia inversora en
Espana. Cabe destacar, por su valor estratégico,
que BGC Pactual, el mayor banco de inversion

de América Latina, abrié una oficina en Espania,
para impulsar las inversiones y operaciones de
financiacion bilateral. Es asimismo destacable que
el gigante mundial de productos carnicos JBS esta
construyendo en Espana la planta de carne de
laboratorio mas grande del mundo, con capacidad
para elevar la produccion hasta las 4.000 toneladas,
y en la que espera invertir unos 38 millones de
euros. Ademas es relevante el aterrizaje en Espaia
del bufete de abogados Gaia Silva Gaede, asi como
el despacho paulista Candido Martins.
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México fue el segundo pais en nimero de proyectos
de inversion greenfield. El grupo asegurador Aserta
incremento su presencia en Espana, llevando su
sucursal abierta en 2016 a convertirla en la filial
desde la que llevara las operaciones en los paises
europeos en los que cuenta con presencia. La

firma de soluciones digitales Neoris, por su parte,
con amplia trayectoria en Espafna amplio sus
operaciones para abordar a potenciales clientes en
Galicia, expandiendo su actividad.

Por su parte Peru, un inversor con una presencia
menor en Espaia, y con un tejido empresarial con
menor capacidad de internacionalizacién, anuncié
algunas inversiones destacadas, en particular en
proveedores de servicios que tienen como objetivo
dar asistencia legal y asesoramiento empresarial.
Asi, el bufete Zunzunaga & Assereto Abogados
inauguroé en Barcelona su primera oficina en
Espaia, y Caro & Associados, especializado en
compliance, abrié una oficina en Madrid. Ademas,
Andino Inversiones Global, que se dedica a prestary
explotar servicios e infraestructuras aeroportuarias,
asi como maritimas vy logisticas, trasladé su
estructura a Espana para crecer en el pais e iniciar



los tramites para cotizar en el Euronext Access+

de Paris. Por lo que respecta a Chile, la firma SCM
LATAM empresa especializada en gestion de
recursos humanos, abrié igualmente su primera
oficina en Espafa en una estrategia mas amplia de
abordar el mercado europeo. Por su parte el grupo
pesquero Orizon abrid en el pasado afo una oficina
comercial en Vigo para atender al mercado espanol.

Ademas, como en afos anteriores, Espafa continta
siendo un mercado natural de expansion para
numerosas compafnias tecnolégicas argentinas.
Apexar, boutique tecnolégica que brinda a
empresas su ingenieria y produccion en el area
electrénica, abrio oficinas en Barcelona, y la startup
argentina Novakorp, especializada en Data 'y
Analytics, empieza a operar en Espafa. Ademas,

la productora de publicidad Rebolucion, abrié su
primera oficina en Espana.

Por lo que respecta a operaciones de Fusion

y Adquisicién o M&A, 2023 fue un ano
particularmente intenso por parte de grupos
latinoamericanos en el tejido empresarial espanol,
pese a los elevados tipos de interés y coste de

la financiacién para este tipo de inversiones,
normalmente apalancadas. Cabe destacar que estas
operaciones son ampliamente beneficiosas para
las firmas adquiridas o participadas, por cuanto
reciben una inyeccion de capital que permite bien
el saneamiento financiero o bien la expansion
internacional o ambas, ademas de convertirse en
una apuesta de la companiia de origen a través de
la cual desarrollar el mercado espariol y europeo,
lo que redunda en el crecimiento de la empresa
espanola.

Un afo mas, los inversores mexicanos fueron los
protagonistas de este tipo de operaciones. En la
mayor operacién del afo, la mexicana especializada
en energias renovables Cox Energy adquirio las
acciones de la espafiola Abengoa (con activos
productivos en paises como Brasil o Argelia), y

ha comenzado la integracion de activos bajo la
marca Coxabengoa. Por otro lado. la companiia
mexicana de azulejos Grupo Lamosa, que ya era
propietaria de Roca en Espafa, esta pendiente de
las autorizaciones administrativas pertinentes para
la adquisicion de la compaiiia espanola Baldocer,
en una operacion que podria superar los 400
millones de euros. Ademas las mexicanas Prodiy
Mota-Engil México han tomado el control de la

compaiiia asturiana Duro Felguera al hacerse con
una participacion del 54% tras ejecutarse las dos
ampliaciones de capital. Otros inversores mexicanos
continuaron ampliando sus posiciones accionariales
en Espaia, por ejemplo sobre la inmobiliaria
Metrovacesa o en el club de futbol Real Oviedo.

Por su parte del grupo de supermercados Dia ha
vendido al colombiano Grupo Trinity su linea de
productos de belleza Clarel. La multinacional chilena
de combustibles Copec se convirtié en la maxima
accionista de Ampere Energy, compafia valenciana
especializada en almacenamiento energético
inteligente. La también chilena Agunsa (Agencias
Universales) adquirio el 75% de la firma espafiola
ESBO Logistics, con el fin de ampliar la cartera de
clientes en Espafa. Por su parte la gestora de capital
privado Mountain Nazca, adquirié el 49% de Barca
Studios, la entidad que centraliza la produccién

y comercializacién de la oferta audiovisual del
Futbol Club Barcelona. Ademas, en linea con

lo sucedido en afos anteriores, se han seguido
produciendo operaciones en el sector tecnolégico
y de startups espanol por parte de gestoras capital
privado latinoamericanos. Por ejemplo, el fondo
brasilefio especializado en agrotech SP Ventures ha
participado en una ronda de financiacién de serie A
en la startup espafola Zoomagri, especializada en
pruebas, certificacion y trazabilidad agricola y con
clientes en 25 paises.

Por ultimo, cabe destacar que las operaciones
anteriores no reflejan toda presencia del

capital latinoamericano en Espafia. Existen
numerosas inversiones que quedan por debajo
del radar estadistico, y que en su mayoria estan
protagonizadas por family offices. En ocasiones, los
acuerdos de confidencialidad y la discrecionalidad
exigida por estas estructuras en sus operaciones
de adquisicion de activos a nivel internacional, no
permiten realizar un seguimiento adecuado de las
transacciones. En todo caso, este es un fenémeno
muy concentrado en el sector inmobiliario, en el
que existe certidumbre de presencia de capital
mexicano o venezolano, y en particular en zonas
premium de la ciudad de Madrid. La capital
espanola ofrece una posibilidad de inversiéon de
rentabilidad moderada pero mucha seguridad
juridica, en una moneda fuerte y estable, en el
segmento del lujo del sector inmobiliario, lo que
estd llevando a cada vez un mayor nimero de
capitales a apostar por estas operaciones.
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Secretaria General
Iberoamericana

Secretaria-Geral
Ibero-Americana

SECRETARIA GENERAL IBEROAMERICANA

El organismo internacional de apoyo a los

22 paises que conforman la comunidad
iberoamericana: los 19 de América Latina de
lengua castellana y portuguesa, y los de la
Peninsula Ibérica Espana, Portugal y Andorra.
Apoyamos la organizacion de las Cumbres
Iberoamericanas de Jefes de Estado y de

Gobierno, damos cumplimiento a sus mandatos,
e impulsamos la Cooperacion Iberoamericana en
los &mbitos de la educacion, la cohesion social

y la cultura. Somos el Unico espacio oficial de

convergencia, trabajo, seguimiento, y acuerdos
de la region iberoamericana que reline paises a

ambos lados del Atlantico.
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NACIONES UNIDAS

CEPRL

COMISION ECONOMICA PARA AMERICA LATINA
Y EL CARIBE (CEPAL)

La Comision Econdmica para América Latina y el
Caribe (CEPAL) es una de las cinco comisiones
regionales de las Naciones Unidas y su sede esta

en Santiago. Su objetivo es contribuir al desarrollo
economico de la regién, coordinar las acciones
encaminadas a su promocion, reforzar las relaciones
econdmicas de los paises entre siy con las demés
naciones del mundo y promover el desarrollo social.

La CEPAL, cuyos informes anuales incluyen La
Inversion Extranjera Directa en América Latina y el
Caribe, ha sido invitada a colaborar en la publicacion
Global LATAM 2024 con una participacion en el
capitulo 3, “Instrumentos de apoyo para la inversion
en el exterior en América Latina. Una mirada a los
casos de Brasil y Colombia”.
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ICEX ESPANA EXPORTACION E INVERSIONES

ICEX Espana Exportacion e Inversiones es una
entidad publica empresarial de ambito nacional que
tiene como mision promover la internacionalizacion
de las empresas espanolas para contribuir a su
competitividad y aportar valor a la economia

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

INVESTIN
SPAIN

ICEX INVEST IN SPAIN

Invest in Spain es una Direccion Ejecutiva

de ICEX-Espana Exportacion e Inversiones,
Entidad Publica Empresarial presidida por

la Secretaria de Estado de Comercio del
Ministerio de Industria, Comercio y Turismo.
Su principal objetivo es promover la inversiéon
extranjera directa en Espana. Ofrece servicios
de informacién, asesoramiento y apoyo a

los inversores industriales y financieros,
interesados en el mercado espanol.

Funciona como el punto de encuentro de la
Administracién central y autondmica y de los
inversores extranjeros con posibles socios
locales.
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Entidad promotora

@ICEX ESPANA EXPORTACION E INVERSIONES
Paseo de la Castellana, 278. 28046 Madrid
T. (34) 91349 6100

c.e.: ICEX@ICEX.ES
WWW.icex.es

Entidad colaboradora
Secretaria General Iberoamericana (SEGIB)

Contacto

Adrian Blanco Estévez
Adrian.Blanco@icex.es

Disefio grafico y maquetacion

Madre Contenidos Creativos sl
www.madrecontenidos.com

Publicaciones ICEX

https://www.icex.es/icex/es/Navegacion-zona-
contacto/libreria-icex/index.html

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

NIPO edicién impresa: 224240595
Depésito Legal: M-10639-2024

NIPO edicién digital: 224240608
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