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AMERICA LATINA

Compartir este Tema
articulo
Se analizan las caracteristicas v tendencias de la inversidn extranjera directa {IED) de salida
f ¥y 0o latinoamericana, con los principales paises y sectores de inversién, con especial foco en 2022
= - ¥ suimpactc en Espafia.
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CONTENIDG DE ELCANO La IED latinoamericana es una variable escasamente analizada, pero de gran significancia

Las empresas para oblener una visién completa de su capacidad de competir internacionalmente. Es una

. ‘atinﬂamffigalnas como realidad de més de 650.000 millones de ddlares de inversion con paises y sectores que han
¥ aclores glonaleszun
fendmenno poco analizads  venido siendo protagonistas, pero que esté experimentando importantes camkbios en los

o (ltimos afics, como la emergencia de un creciente nimero de compaiifas tecnoldgicas con
Newsletter gran capacidad para implantarse mundialmente. En 2022, pese a la incertidumbre
RECIBE LAS DLTIMAS generalizada, las empresas latinoamericanas superaron el récord de inversion en el exterior.
NOTICIAS POR EMAIL Es una realidad importante para Espania, segundo destino no regional de estas inversiones,

sélo por detrds de Estados Unidos (EEUU), donde el capital latinoamericanc invirtié més de

68.000 millones de euros.



Analisis

Fl desarrollc econdmico de América L atina {y la mejora en las condiciones de vida de su
poblacién y el alivio de la pobreza) pasan por un tejido empresarial sélido y competitivo. Una
variable critica es la capacidad empresarial para internacionalizarse por la via de la inversidn,

la IED de salida, un dmbito habitualmente ignorado en los paises de renta media.

Sin embargo, conocer la capacidad de internacionalizacién de las compaiiias
latinoamericanas es una variable de fuerte capacidad explicativa. Indica si en un entornc
global, las firmas de la regidn pueden acceder a nuevas belsas de clientes, siacceden a
financiacién internacional para sus procesos expansivos, siinnovan lo suficiente para generar
ventajas competitivas a nivel internacional, si estan integradas en cadenas de valor o si son

capaces de construir una marca global o acceder a nuevos recursos.

La IED es una variable que evalda aspectos a largo plazo y no operaciones de inversién
minoritarias a corlo, que no son |ED, sino Inversién de Cartera (IC). Por tanto, lo aqui
analizado se relaciona con la capacidad de competir internacionalmente del tejido
empresarial latinoamericano, no atribuible a movimientos de fuga de capital por inestabilidad

juridica, regulatoria o macroecondmica, que se medirfan a través dela IC.

Elimpacto econdmico de la IED latinoamericana no es menor. Equivale a méas de 650.000
millones de délares, un volumen superior al tamafio de la economia argentina, invertidos en
el exterior de manera acumulada. Los paises que son sedes principales de estas compafiias,
como Brasil, México v Chile, concentran el 80% de la |ED latinoamericana de salida. Pero, si
ponderamos la internacionalizacién con el pesc econdmico individual, encontramos niveles

hastante similares, con excepciones relevantes.

Chile es, de manera destacada, el pais con mayor inversién en el exterior segiin su PIB. En el
otro lade del especiro esta Perd, con una escasa posicion inversora segin su tamafio
econdmico. En todo case, hay una importanie salida de capital en Colombia y Argenting,
siendo también destacable Uruguay, aunque aqui mas como transito que no como origen
altimo del capital. La posicidn de Venezuela descendid notablemente debido a la venta de
activos exteriores de la que fue la mayor empresa latinoamericana, la petrolera PDVSA.

For lo que se refiere a los destinos de inversién de la IED latinoamericana, no es posible
conocer de forma agregada sus destinos, debido a la ausencia de desglose de este concepto
en las balanzas de pagos (que recoge la informacidn sobre |[ED) de muchos paises. En lodo
caso, si utilizamos estadisticas por namero de proyectos, que capturan mejor lo que ocurre
con las grandes empresas y las pymes regionales, alrededor del 65% de la inversidnva a la
propia América Latina. Las empresas latinoamericanas buscan en su expansién paises
vecinos, en particular en una primera fase de internacionalizacidn, con patrones de consumo
y entornos de negccio similares. El primer destino no regional es EEUL, seguido de la Unién
Europea {UE), con Espafia a la cabeza. También es destacable que un creciente ndmero de
compafiias latinoamericanas est4 siendo capaz de llegar a mercados a priori no naturales,
como ocurre con el desembarco de grandes grupos agroindustriales como JBS, Gruma y
Nutresa en la India, o Embraer, Vale y Tenaris en China.

América Latina cuenta con un conjunto de empresas globales (llamadas "multilatinas™
"translatinas”), con mayor presencia en otros mercados, con numerosas filiales a nivel
internacional y miles de millones en activos en el exterior {en ocasiones hasta el 85% del
total), como la minera brasilefia Vale, la leleco mexicana América Mdévil, la carnica brasilefia
JBS, la cementera mexicana CEMEX, el retaif chileno Falabella y el fabricante de acero
argentino Ternium, enire otros. Estas compafilas mueven la aguja estadistica y definen los
grandes nimeros.

For debajo de esta realidad encontramos un creciente niimero de comparifas de menor

tamafic, cada vez méas internacionalizadas, que suelen operar en la parte alta de la cadena
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en los dltimos afios gracias a la masiva llegada de capital riesgo, principalmente
internacional, a las politicas pdblicas de desarrollo de ecosistemas y al habitual ADN
emprendedor (muchas veces a la fuerza) de los jévenes latinoamericanos. Hoy, la regién
cuenta con 36 unicornios ¥y mas de 1.000 compariias tecnoldgicas jévenes, que en la mayoria

de los casos se han expandide agresivamente en el exterior, reconfigurando los flujos de IED.

Cuando estas compafifas se expanden suelen cubrir brechas alli donde no siempre llegan los
gobierncs, como la fintech brasilefia Nubank, clave en la bancarizacién de colectivos
desfavorecidos, v la edfech colombiana Platzi, con un importante papel en la formacidn de
colectivos de bajos ingresos. Una de las grandes esperanzas para el progreso de colectivos
vulnerables en América Latina se encuentra en la mayor expansidn, internacionalizacidn y
llegada a una mayor poblacién de estas compariias en la regidn.

Las empresas latinoamericanas baten su récord de inversidn externa en el afio del conflicto ruso-
ucraniano

Contrariamente a lo que podria pensarse, 2022 fue un buen afio para la economia
latinoamericana. El crecimiento agregado del PIB fue del 4%, superior a lo previsto, mientras
otras variables también se comportaron de forma positiva. Se estima que el valor de las
exportaciones regionales de bienes crecid un 20%, impulsado por un alza del 14% de los
precios y una expansion del 6% del volumen exportado. Los datos preliminares apuntan a un
incremento de la inversidn exterior recibida por ndimero de proyectos y adquisiciones de
compafiias de un 5% y un 70% respectivamente, y las remesas recibidas se habrian

incrementado un 9,3% {hasta los 142.000 millones de ddlares).

En este contexto, la IED de salida se comportd incluso mejor v las empresas
latinoamericanas batieron su récord histdrico de inversion en el exterior en 2022: 73.449

millones de délares, muy por encima de las cifras de pandemia o del superciclo de materias

primas de principios de siglo (Figura 1). Y todo, en un escenario muy incierto por el conflicto

ruso-ucraniano, las elevadas tasas de inflacidn v la alta incertidumbre en los mercados
financieros.

Figura 1. Evolucion de la IED emitida por América Latina en millones de délares, 2010-2022
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Fuente: GLOBAL LATAM 2022, ICEX-Invest in Spain y SEGIB.

Este resultado tan dindmico de la inversién vendria explicado fundamentalmente por tres
factores. En primer lugar, por la reinversidn de beneficios entre la empresa matriz y la filial en
el exterior (que suponen habitualmente entre un 50% y un 70% de la |ED total). La subida de
precios derivadas del conflicto bélico v, en ocasiones, el pasar a ocupar espacios
anteriormente ocupados por Rusia o Ucrania en provision de materias primas, podria haber
incrementado los beneficios de numerosas compafiias lalinoamericanas especializadas en
extraccidn y transformacién de materias primas y con elevados activos en el exierior. For
ejemplo, las exportaciones agropecuarias brasilefias avanzaron un 36% el afio pasado, la
estatal colombiana EEGPEIRGI dispard sus beneficios un 150% hasta septiembre y Pert
incrementd sus ventas de gas licuado un 58%.
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En segundo lugar, los tipos de cambio (que pueden encarecer las adquisiciones o
implantacicnes, y que también tiene un importante efecto en los costes de financiacion sila
moneda local se deprecia), mostraron una importante resistencia, debidc en parte a que los
hancos centrales continuarcn subiendo sus tasas de referencia durante todo el afio (Per(i 12

incrementos y Brasil cinco hasta el 13,75%).

En tercer lugar, y dada la elevada correlacion entre acceso a emisiones en mercados
internacionales de bonos y procesos expansivos de las grandes compafifas de la regidn, es
igualmente importante analizar qué ocurrié con esta variable. Cabe destacar que los

diferenciales EMBI (Emerging Markets Bond fndex) apenas se movieron y se produjercn

emisiones importantes como la empresa brasilefia JBS y el banco brasilefic Bradesco.

Nuevamente, tal y como habia ocurrido con el COVID-19, los mercados financieros parecen

contribuir a la salida de la crisis, sin penalizar las economias latinoamericanas,
centrariamente con lo que histdricamente venia ocurriendo con la regién en crisis pasadas en
los afios 80y 90.

El sector con mas provectos realizados en 2022 fue el de soffware y servicios de IT, 108,
practicamente el doble del niimero de proyectos destinades a servicios financiercs (57), en el
segundo lugar. Sin embargo, estos proyecios suelen ser de montos bastante menores que
los dirigidos a sectores tradicionales y, por eso, en ocasiones figuran por debajo del radar
estadistico por su menor tamafio de inversidn, pero en todo caso hablan de una corriente de
fondo positiva en el 1ejido empresarial latinoamericano en cuanto a un nimero creciente de
compafiias capaces de internacionalizarse y que operan en la parte alta de la cadena de

valor.

Sitomamos el tamafio de la inversidén como variable principal, en 2022 destaca en primer
lugar la chilena Arauco, segundo mayor productor de celulosa vy paneles del mundo, que
alcanzd un acuerdo con el gobierno de Mato Grogso do Sul, enuna zona muy préxima ala
frontera de Brasil y Paraguay. Muy cerca esta la expansién del mayor ecommerce de América
Latina, Mercado Libre. Hay, por tanto, esa dualidad de grandes empresas liderando provectos
de envergadura en seciores méas tradicionales, como Arauce o el Grupo de Cementos de
Chihuahua {planta Qdessa en Texas), conviviendo con un nimero creciente de compafiias

tecnoldgicas, como Mercado Libre o Kavak (EAU, Arabia Saudiy Omdan).

América Latina es el cuarto mayor inversor en Espafia (y Espaiia el segundo destine mundial de
inversion latinoamericana)

Espafia es uno de los paises del mundo con mayor apertura econémica, medida tanto por el

comercio como por la entrada y salida de |ED. Es la 122 economia del mundo en |ED recibida
—posicién muy similar a su importancia en tamafio econdmico— con 819.000 millones de
euros y 6.796 compafiias extranjeras operando en el pais, que emplean 1.697.000 personas.
Un inversor muy relevante es América Latina, con 68.361 millones de eurcs de inversidn
acumulada, incluyendo las posicicnes de holding (Entidades de Tenencia de Valores
Extranjeros o ETVE, seguin su dencminacidn juridica en Espafia). Esto convierte a América
Latina en el cuarlo mayor inversor en Espafia si se le considera de forma conjunta, sélo por
detras de EEUU, el Reino Unido ¥ Francia. México es el primer inversor de renta media en
Espafia, por encima de China. Un total de 20 paises latinoamericanos cuentan con
inversiones en Espafia (ver Figura 2) y Argentina, Brasil, Colombia v Venezuela tienen una

inversién significativa.

Figura 2. Principales inversores latinoamericanos en Espafia por paises (stock en millones

de euros)
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Fuente: GLOBAL LATAM 2022, ICEX-Invest in Spain y SEGIB.

En términos histdricos, la inversién latinoamericana en Espafia es un fendmeno reciente —

pese a haber compafiias establecidas desde los afios 80—, que se ha incrementado un 99%
desde 2010. En todo caso, es un fendmeno relativamente desconocido, debido en parte a
que el espafiol ignora que cuando almuerza en Vips, adquiere pan Bimbo, alpargatas
Hawaianas o pemocta en el Hotel Villamagna de Madrid, acude a unas compafiias de
titularidad latincamericana. Ademés, numerosos proveedores de multinacionales espaficlas,
como los grandes bancos, compafiias de telecomunicaciones o eléctricas, incluidos en sus
carteras de productos y servicios, también son de origen latinoamericanc.

Fese a la compleja coyuntura econdmica, Espafia registré en 2022 una |ED de 36.534
millones de euros, un 12,9% mas que el afio anterior y un 33,3% por encima de los niveles
prepandemia {afic 2019). Por el contrarig, la inversidn procedente de América Latina fue de
1.107 millones de euros, un 32,9% menos que en el afio anterior. Esle descenso inversor
contrasta con el ndimero de proyectos de inversidn greenfield, situado en niveles récord el
pasado ejercicic, lo que indica un menor volumen inversor (mencr nimero de grandes
operaciones) pero mayor presencia empresarial y mas llegada a Esparia de pymes y starfups

de laregién.

For poner algunos ejemplos destacados, el afio pasado llegé a Espafia el primer unicornio
chileno, Betterfly, con soluciones de salud para grandes empresas, que entré al mercado
espafiol adguiriendo una compafiia local. Igualmente, la mexicana Kio Networks,
especializada en seguridad informética, anuncié una inversidn de 50 millones en un centro de
datos en Valencia. O la fintech brasilefia Creditas, accedi6 a nueva financiacién en Espafia por
importe de 230 millones de euros. Q la edtech colombiana especializada en curses
empresariales onfine Ubits. La cementera Votorantim, también brasilefia, anuncid su
intencién de producir biocombustikbles con energia solar e hidrégeno verde, aprovechando el

CO; que genera la industria del cemento.

Es destacatle, desde la perspectiva latinoamericana, que Espafia es desde hace afios el
segundo pais de inversién no regional para sus empresas, sélo por detrés de EEUU,
consolidando su papel de puerta de entrada prioritaria al mercado eurcpeo. Cuando el
empresario latinoamericano mira donde expandirse més alla de la regidn, dejando aparte la
principal economia del mundo, piensa sobre todo en Espafia. Bl pasado afio se alcanzaron los
39 proyectos de inversién anunciados. Se trata del ejercicio récord, a gran distancia del
segundo, los afios 2021 y 2019, con 24 proyectos cada uno. En comparacidn con Espafia, en
2022 los proyectos de inversién anunciados por compafiias latinoamericanas en Alemania
fueron nueve, en Francia tres y en Italia uno.

Si se analiza qué ciudades espariclas se estan beneficiando del desembarco inversor
latinoamericanc, hay una elevada concentracién de estas empresas en Madrid, que aglutina
hasta 82 proyecios de inversién medido en términos acumulades, sequida de Barcelona, a
una importante distancia con 43 proyectos. El hecho de que las dos ciudades espaficlas de
mayor tamafio y dinamismo econdmico sean los principales destinos de esta inversidn est
en linea con los intereses de las compafiias: acceso a mercado, acceso a talento y buena
conectividad tanto con Espafia como con el resto de Europa. Valencia, Mélaga, Alicante y
Zaragoza son, entre otras, ciudades que también estan en el radar de las empresas
latincamericanas, si bien ninguna de ellas supera los 12 proyectos de inversidn, aunque en
lineas generales la inversion latinoamericana se encuentra a lo largo de loda la geografia

espafiola.



For dltimo, hay inversiones fuera del radar estadistico, en volumen nada despreciable, pero a
cuya informacién resulta complicado acceder, al ser operaciones inmobiliarias llevadas a
cabo por Family Offices u otros vehiculos. Estas inversiones se concentran en los barrios més

acomodados de Madrid (no en vanc se habla de Madrid como “la hueva Miami”). Algunas

firmas de inversidn inmobiliaria de origen o capital latinoamericano que actualmente operan
en Espafia son Gran Roque (venezolana), con larga trayectoria en Espafia, el Grupo Impary el
més reciente Be Grand {mexicana). Cabe destacar que, en alguncs casos, la obtencién del
permiso de residencia, el cual se puede conseguir mediante la adquisicién de viviendas,
determina en gran parte la composicién de las carteras de activos de estos fondos.

Conclusidn

Fara los préximos afics es esperable que las inversiones latinoamericanas en el mundo, asi
como en Espafia, contindien creciendo. Los empresarios y consejos de las compafiias son
cada vez més conscientes de la importancia de tener exposicién a los grandes mercados
mundiales no regionales y de las ventajas inherentes a los procesos de internacionalizacidn.
En segundo lugar, existe una creciente preferencia por la diversificacion de riesgos a través
de la internacicnalizacién, que permite compensar ciclos econémicos locales de bajo
crecimiento mediante las ventas en el exterior, asi como mantener activos en monedas a
priori mas estables. En tercer lugar, a medida que las empresas latinoamericanas se estan
volviendo més sofisticadas son cada vez mas capaces de competir en entornos globales,
como muestra la preliferacién de compaiiias tecnolégicas latinoamericanas que operan en el
exterior. En cuarto lugar, la ventanilla de financiacién para que las compariias puedan
financiar su expansién empresarial esté abierta, tantc a través de numerosos programas
publicos procedentes de gobiermnos u organismos multilaterales, como de los mercados

locales o internacionales.
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