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PRESENTACION

Una vez mas tengo el honor de presentar un
estudio de CEAPI que como THINK TANK
recoge, analiza y ofrece los analisis de
nuestros socios en su actividad empresarial
en Iberoamérica, en esta ocasion sobre
los datos que ofrecen las empresas que
invierten y quieren invertir en Espana, que
en la mayoria de los casos inician aqui,
en Espafa, su internacionalizacion hacia
Europa y Estados Unidos.

Isabel Alvarez, la directora del estudio
junto con su equipo de la Universidad
Complutense de Madrid, ha sido Directora
del Instituto Complutense de Estudios
Internacionales (ICEl) y Coordinadora del
Programa de Doctorado en Economia y
Gestion de la Innovacion en la UCM ha
desarrollado sus investigaciones en las
empresas internacionales, la innovacion y el
desarrollo y ha participado en varias redes
del Programa de Ciencia y Tecnologia para
el Desarrollo en Iberoamérica. Colaboradora
de CEAPIharealizado estainvestigacion con
las respuestas a encuestas a empresarios
cuyas conclusiones sin duda, serviran para
atraer mas si cabe el interés sobre la region.

En las paginas que leerd a continuacion
se analiza no solo la medida y la influencia
de las relaciones de América Latina con
Espafa, sino que nos pone en contexto
del futuro: la razén prioritaria de la decision
de invertir en Espana segun el 86% de
los encuestado es abrir una nueva fase
inversora de internacionalizacion de la
empresa, es decir continuar con el proceso
evolutivo de las empresas latinoamericanas
en su proceso de internacionalizacion.

Por tanto, podemos decir que Espana
mantiene e incrementa su atractivo como
pais inversor y como trampolin a otros

mercados en especial en la Union Europea
como asi lo reconocen mas de la mitad
de las empresas encuestadas, sin olvidar
que también un 40% de los encuestados
consideran un factor importante para invertir
en Espafna que sirva como plataforma para
invertir en Asia y otros paises lejanos.

Los grandes empresarios de la region ya no
soloinvierten en propiedades, ahoraestanen
continua busqueda de inversiones, compra
de companhias, para desde Espafia crecer
en el resto del mundo, compra de empresas
para hacer un Scale UP y crear nuevos
grupos, o de establecer aqui el holding para
proteger sus inversiones fuera de su propio
pais. No podemos olvidar que Espana tiene
mas convenios de doble imposicion que
ningun otro pais de la region, mas acuerdos
de proteccidén de inversiones, mas capacidad
de captar financiacién y ademas la fuerza
juridica de ser una empresa europea.

Agradezco a todas las personas,
investigadores, socios, empresas e
instituciones colaboradoras que nos ayuden
a seguir poniendo la partitura de la que parte
este y todos los estudios que ya hemos
presentado y los que seguiremos haciendo
publicos. Gracias.

Nuria Vilanova
Presidenta de CEAPI

ISABEL ALVAREZ GONZALEZ

DIRECTORA DEL INFORME

Isabel Alvarez Gonzalez, Catedratica de
Economia Aplicada en la Universidad
Complutense de Madrid (UCM), Facultad
de Ciencias Econbmicas, Departamento
de Economia Aplicada, Estructura e
Historia. Es coordinadora del Programa de
Doctorado en Economia y Gestién de la
Innovacién (DEGIN).

Forma parte del Consejo Asesor de Asuntos
Econdmicos del Ministerio de Economia,
Comercio y Empresa del Gobierno de
Espana.

Ha sido Directora del Instituto Complutense
de Estudios Internacionales (ICEIl) en el
periodo comprendido entre 2016 y 2024,
y Presidenta de la European International
Business Academy (EIBA) entre 2019 vy
2021.

Doctora en Economia por la Universidad
Auténoma de Madrid, y Master en Ciencia,
Tecnologia y Sociedad por la European
Science, Society and  Technology
Association, las empresas internacionales,
la innovacion y el desarrollo son sus
principales temas de investigacion.

Autora de mas de
100 publicaciones (articulos en revistas
internacionales de reconocido prestigio,
nacionales, libros y capitulos de libros),
ha participado en numerosos proyectos
de investigacion de ambito nacional e
internacional; el ultimo, como investigadora
principal del proyecto europeo
CatChain Catching up along the Global
Value Chain (Marie Sktodowska-Curie
Actions), entre 2019 y 2024. Cuenta con
tres tramos de investigacidbn reconocida
(sexenios de investigacion).

Participa habitualmente en las redes del
Programa de Ciencia y Tecnologia para
el Desarrollo en Iberoamérica (CYTED),
ha sido investigadora asociada en el
Weatherhead Center for Internacional Affairs
en la Universidad de Harvard y Visiting
Scholar en la Universidad de Rutgers, y
ha realizado consultoria para diversos
organismos internacionales entre los que
se encuentran BID, OCDE, CE, ONUDI, y
CYTED.
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RESUMEN EJECUTIVO

El ciclo econ6mico del periodo posterior
a la pandemia es favorable para el clima
de inversiones de América Latina y para
seguir profundizando en la consolidacion
de Iberoamérica desde la perspectiva de
los negocios internacionales. No obstante,
sigue aletargada la recuperacion de
los niveles de crecimiento de los afos
anteriores a la paralizacion de la actividad
que supuso el COVID19, sin perder de vista
la ralentizacion esperada del crecimiento
en la regiobn en 2024 y 2025, tal como
advierten las proyecciones realizadas por
los principales organismos internacionales.

Estos indicios son preocupantes en el
contexto iberoamericano por cuanto afectan
de manera desigual a las economias
europeas Yy latinoamericanas, estas
ultimas mas claramente golpeadas por la
contraccion de la actividad economica, las
tensiones inflacionistas y el endeudamiento,
y en las que la pobreza y la desigualdad
han empeorado respecto a los niveles
anteriores a la pandemia. Los conflictos
bélicos en distintas partes del globo
agravan la situacion ante una nueva espiral
de precios, fundamentalmente en los
mercados energéticos, lo que claramente
condicionara el ritmo al que suceda la plena
recuperacion econdmica, dificultando el
clima para las inversiones y la bonanza en
los mercados internacionales.

En este estudio se analiza la fase de
expansion y crecimiento de la IED en
América Latina, que despegd hacia
1990 acelerandose hasta 2014, periodo
de consolidacibn de la capacidad de
atraccion de inversores extranjeros vy
de internacionalizacibn dinamica de
latinoamericanas.  El
cambio de ciclo en 2015, que ralentizé el
crecimiento econdémico, funcion6 como
acicate y siguid impulsando las estrategias
empresariales hacia una mayor expansion
internacional que acabaria por dibujar
un mapa de inversiones mas amplio que
el correspondiente al mercado regional.
Incluso en los afos mas recientes del
periodo posterior a la pandemia, se sigue
observando una positiva evoluciéon de los
flujos bidireccionales de IED entre los paises
de Iberoamérica. A este respecto, los datos
correspondientes a 2022 confirman unos
flujos de inversion superiores al periodo
anterior a la pandemia, incrementandose
mas de un 50% respecto al afo anterior y
marcando un hito en la serie historica de
IED recibida en América Latina.

las  empresas

Una caracteristica de los flujos de
inversiones entre las dos regiones
geograficas, Europa y América Latina, es
la elevada concentracion en pocos paises
de origen y destino de las inversiones. De
hecho, existen algunos patrones comunes

que llevan a advertir oportunidades para
una mayor diversificacion geografica de
los flujos y el fortalecimiento del potencial
que ofrece el espacio iberoamericano. Este
aspecto es relevante en virtud del proceso
de bifurcacion que se ha iniciado en la
economia internacional (en contraposicion
al concepto de desacoplamiento que se
asocia a la idea de inmediatez), e invita
a reflexionar sobre las posibilidades de
redisefio de las cadenas de valor y las
alianzas internacionales entre América
Latina y la Unién Europea, bien propiciando
nuevos vinculos bien fortaleciendo los
existentes.

Es plausible afirmar que la pandemia
aceler6 algunas tendencias en el escenario
internacional, haciendo disminuir el
dinamismo de la actividad econémica global,
de los flujos de bienes y servicios sobre el
que inciden los conflictos comerciales vy
tecnoldgicos entre las grandes potencias.
En la actualidad, Iberoamérica se enfrenta al
importante desafio que este giro geopolitico
mundial y sus potenciales implicaciones
pueda acarrear. Los interrogantes que
surgen son numerosos y estan relacionados
con la capacidad de diferenciar factores
coyunturales, que impactan en el corto plazo,
de aquellas variables que sugieren cambios
estructurales de mayor envergadura
y sostenibilidad. En este sentido, un
aspecto a destacar es que los empresarios
latinoamericanos valoran de manera muy
positiva la consolidacion de las relaciones

comerciales con las empresas espanolas,
lo que puede interpretarse a la luz de
un abanico mas amplio de
oportunidades para la emergencia de
externalidades positivas en los negocios
internacionales en Iberoamérica.

Espana puede ser un pilar en la
construccibn de ese camino deseable
en el que se favorezca aun mas el
establecimiento y la consolidacion de
relaciones beneficiosas para ambas
regiones o relaciones del tipo ganar-
ganar. Es por ello por lo que la
convergencia plena entre América Latina y
la UE resulta ser un elemento estratégico
por su capacidad de multiplicar las opciones
internacionales de ambas regiones,
de contribuir a un funcionamiento
mas equilibrado y armoénico de las
cadenas de valor globales y de
abastecimiento, y de aventurar el
reconocimiento de una agenda de

inversiones que sintonice las
prioridades iberoamericanas en materia
de desarrollo sostenible, salud,

transformacion verde y digital.

De acuerdo con las opiniones de los
empresarios analizadas en este informe,
entre los factores prioritarios esta la
continuidad del proceso de
internacionalizacion de las empresas
latinoamericanas en Espafa; el efecto de
pais trampolin que se le confiere a
Espafna en el contexto de la UE obtiene
una valoracibn muy elevada por parte
de los inversores latinoamericanos y es
un aspecto en el que cabe
seguir profundizando.
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Si lugar a la duda, la estabilidad institucional
de Espafa, entendida como un marco
propicio paralos negociosinternacionales en
el contexto de la UE, asi como la estabilidad
en el ambito financiero y crediticio, son
aspectos notablemente valorados por los
empresarios latinoamericanos.

Por su parte, la innovacion vy la digitalizacion
son dimensiones que parecen ganar
relevancia y se tornan un factor favorable
para definir acciones de futuro que
fortalezcan los intercambios y el acceso a los
activos de conocimiento.

Iberoamérica es un espacio
geopolitico propicio para profundizar en
las ventanas de oportunidad que se abren
a las empresas de los dos continentes.
Espafa ejerce la funcién conectora de las
relaciones entre la UE y América Latina, y
la asociacion

Publicas,

Administraciones
empresas y sector privado,

entre

resulta determinante
potencialidades se
resultados y

para que Sus
traduzcan en
acciones concretas,
maximizando los beneficios de las alianzas
publico-privadas como forma éptima para
dar pasos en la buena direccién de la
sostenibilidad, ambiental y social.

1
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Iberoamérica no es una region geogréfica,

tampoco es una unidad politica ni
econdmica; es, de hecho, una realidad que
aporta mas valor que la suma de sus partes
tomadas individualmente, unacomunidad de
naturaleza bicontinental formada por paises
de habla hispana y portuguesa, integrada
por mas de 540 millones de personas
de América Latina, Espafia, Portugal vy
Andorra. Ademas de los tradicionales lazos
culturales, la cooperacion internacional y
las buenas relaciones de amistad entre los
paises que la integran, el comercio, los

1 EU Conseil (2023).

flujos de capitales y las inversiones de
las empresas de los dos continentes
han servido como resorte fundamental
en la creacion de Iberoamérica y lo
sera en su consolidacion futura. Los
acuerdos alcanzados en la la Il Cumbre
UE-CELAC, celebrada en Bruselas en julio
de 2023 bajo la Presidencia esparnola del
Consejo de la Union Europea', ponen de
manifiesto el compromiso de los paises
en esta direccién y aluden a la necesidad
de seguir profundizando en las relaciones
econdmicas entre ambas regiones.

%) CEAPI

El proceso de aprendizaje empresarial de la mision en el extranjero
se concibe como un viaje de ida y vuelta, un intercambio mutuo
de conocimientos y experiencias empresariales que puede verse
fortalecido ante los retos de futuro que define la doble transicion,

verde y digital.

El hecho es que muchas empresas
espanolas, portuguesas y latinoamericanas,
encontraron en el contexto iberoamericano
una via de internacionalizacion e ingreso
a las economias y los mercados de una
y otra orilla del Atlantico, esto es, de las
regiones latinoamericana y europea,
respectivamente. En este sentido, el
proceso de aprendizaje empresarial de
la mision en el extranjero se concibe
como un viaje de ida y vuelta, un
intercambio mutuo de conocimientos y
experiencias empresariales que puede
verse fortalecido ante los retos de futuro
que define la doble transicion, verde y
digital. En esa transformacion, a la que
paises y empresas se ven abocados, se
abren nuevas oportunidades de inversion y
de definicion de proyectos comunes sobre
la base de la colaboracién entre los paises
iberoamericanos.

Con un 9% de la poblacién mundial y el 4%
de la superficie del planeta, Iberoamérica
tiene un peso aproximado del 7,8% del
Producto Interior Bruto (PIB) global®.

Ademas, constituye un gran mercado
natural en el que se comparten dos idiomas
predominantes y similares, y donde las
corrientes migratorias en ambas direcciones
han creado intercambios constantes de
personas, de informacion, al tiempo que
han enfrentado desafios comunes®. La
existencia de wun historico intercambio
cultural,yelanclaje que proporcionaelidioma
compartido, junto al poder de mercado de
unas sociedades en las que prevalece una
positiva dindmica poblacional, donde las
nuevas generaciones de jovenes cuentan
con un nivel de formacion y cualificaciones
en ascenso, y que ademas estan mas
conectadasinternacionalmente, sonalgunos
de los aspectos que hacen de Iberoamérica
un espacio estratégico también para la
Unién Europea (UE). Asimismo, la cercania
linguistica facilita la comunicacion entre las
comunidades de hablantes que la forman, y
en la actual era digital este es un activo que
a todas luces va a favorecer el desarrollo de
modelos linguisticos computacionales y de
inteligencia artificial con una base comun®.

2 World Development Indicators Database, Banco Mundial. Desciende el peso de Iberoamérica en la
economia mundial que ascendia a 8,4% del PIB mundial en 2015y el 8% en 2019.
3 Mercados naturales son agquellos que comparten la misma lengua, historia, o bien estan

proximos geograficamente.
4 Allamand (2022).
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En un escenario global que reclama el
afianzamiento de alianzas internacionales
a la luz de la traccibn geoestratégica,
Iberoamérica puede ganar un peso
especifico ain mayor en el contexto
internacional y en la red de relaciones
exteriores de la UE. Tal es asi que, en esta
misma linea, la Presidenta de la Comisidn
Europea Ursula von der Leyen, en su
intervencion durante la presentacion de la
Nueva Agenda para reforzar la asociacion
de la UE con América Latina y el Caribe
(ALC)®, afirmaba lo siguiente: “Hoy, la
asociacion estratégica UE-ALC es mas
importante que nunca. Somos aliados clave
para reforzar el orden internacional basado
en normas, defender juntos la democracia,
los derechos humanos y lapaz y la seguridad
internacionales. Tambien tenemos interés en
reforzar nuestra asociacion y compromiso
politicos, luchar contra el cambio climatico
y llevar adelante una transformacion digital
integradora y centrada en el ser humano.
Nuestro Portal Globalf también impulsara la
inversién y una cooperacion mas estrecha’.

El compromiso del Consejo Empresarial
Alianza por Iberoamérica (CEAPI) en
profundizar en los negocios internacionales
entre las dos regiones y, en particular, la
visibn de su presidenta Nuria Vilanova,
se vincula al objetivo de incrementar
la presencia y competitividad de las

empresas iberoamericanas en los
mercados internacionales a partir de
5 Intervencion del 7 de junio de 2023.

6 Clobal Gateway.

una base mas amplia de conocimiento,
propdésito al que se orienta este estudio de
la inversion latinoamericana en Espanfa.

Alo largo de las paginas que siguen, se lleva
a cabo una revision de los antecedentes
conocidos acerca del potencial inversor de
Iberoamérica, asi como de las tendencias
y los factores que han resultado ser
determinantes en su evolucion. En particular,
ponemos el foco en Espana como pais
receptor de flujos de Inversion Extranjera
Directa (IED) procedente de América
Latina (AL).

Espana es uno de los puentes que tiende
la comunidad iberoamericana con la
Unién Europea, y hay dos tendencias
predominantes que resultan ser relevantes
a la hora de preparar este documento. En
primer lugar, los cambios acaecidos en
los ultimos afios como consecuencia de
la pandemia del COVID-19, y sus efectos
en los flujos econdbmicos internacionales;
a este efecto, han sido numerosos los
esfuerzos llevados a cabo para tratar de
reconducir la senda de crecimiento hacia
la plena recuperacion de las economias
de todo el mundo. En un momento como
el actual, ante la controversia que define
la incierta redefinicidon de la globalizacion,
con los posibles cambios que operen en la
fragmentaciéon productiva internacional y
con ello la reconfiguracién de las cadenas
internacionales de suministros, junto a

las consecuencias que se deriven de los
conflictos bélicos que acontecen en territorio
europeo - la guerra de Rusia en Ucrania- y
el mas reciente desatado en Gaza, resulta
plausible afirmar que pueden vislumbrarse
nuevas ventanas de oportunidad para
profundizar en la consolidacion de los
negocios internacionales en Iberoamérica.

En segundo lugar, la tendencia hacia una
paulatinareorientaciondelmodelo productivo
y de las estrategias empresariales, con el
foco puesto en los compromisos climaticos
y el imparable ascenso y despliegue de
las tecnologias de la informacion y las
comunicaciones que haran posible la doble
transicion, verde y digital, tiene también
consecuencias para los flujos econémicos
en Iberoamérica. El desafio fundamental
mira hacia un claro horizonte que es el
desarrollo sostenible y el acceso a aquellas

% i C:API

tecnologias que hagan posible el cambio o
la adaptacion de la matriz energética, asi
como la incorporaciéon y el aprovechamiento
de las ventajas que propicia la digitalizacion
en sentido amplio, considerando la
potencialidad de la inteligencia artificial,
la robdtica o el big data, adoptandose un
enfoque humanista y atento a las distintas
aristas de una realidad compleja como es
la que describen estas tecnologias y su uso
productivo. Estos aspectos van de la mano
del compromiso de sostenibilidad ambiental
y social de la comunidad internacional que
quedara plasmada en la definicion de los
Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)
enmarcados en la Agenda 2030 a nivel
gubernamental y empresarial’.

Con este escenario de partida, en la
segunda seccion de este documento, tras
esta introduccion, se realiza una revision

7 Sobre este asunto puede revisarse nuestro reciente libro en el que se recoge una coleccién diversa de
capitulos sobre el vinculo entre empresas internacionales y los ODS, en Van Tulder, Guiliani, y Alvarez (2023).
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de los antecedentes o bases conceptuales
de la internacionalizacion de empresas,
del conocimiento disponible acerca de los
principales marcos teéricos y de la evidencia
empirica mas relevante, lo que nos permitira
adentrarnos en cuales son los principales
factores explicativos y los aspectos mas
sobresalientes del analisis aplicado al
caso de las empresas latinoamericanas.

En latercera seccion se presenta un analisis
de las empresas internacionalizadas de
Latinoamérica a partir de la descripcién del
comportamiento de la inversién extranjera
directa (IED). Para ello, nos centraremos
en la evolucion seguida por la IED recibida
en Espafia con origen en los paises de
América Latina, describiendo la informacion
agregada procedente fundamentalmente
de la Conferencia de las Naciones Unidas
sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD),
y de la informacidbn proporcionada
por la Direccion General de Comercio
Internacional e Inversiones, Subdireccion
General de Inversiones Exteriores®.

La cuarta seccion contiene un analisis a
nivel de empresas. En primer lugar, se
desciende al conocimiento mas detallado
que proporcionan los microdatos disponibles
en listas de empresas latinoamericanas
para describir las principales caracteristicas
de las empresas que, localizadas en
Espafa, cuentan con participacion de
capitales latinoamericanos. Este estudio se
ha realizado haciendo uso de la informacion

contenida en la base de datos ORBIS del
Bureau VanDick -a partir de ahora, ORBIS-
con el propésito de identificar y caracterizar
al colectivo de empresas con capital
latinoamericano en Espana. En segundo
lugar, se exponen los resultados de una
consulta realizada con el objetivo de recabar
opiniones de las empresas socias de CEAPI
y algunas empresas espafiolas identificadas
a partir de la blusqueda realizada en
ORBIS. El andlisis de las respuestas de las
empresas de propiedad latinoamericana
con inversion en Espafa y de las empresas
espafolas con inversion latinoamericana,
constituye una exploraciéon en fase inicial, y
se presenta aqui a modo de estudio piloto,
de testeo de los factores de atraccion de la
economia espafnola que cabria analizar en
profundidad en estudios futuros. El objetivo
ultimo es explorar qué posibles espacios de
mejora cabe vislumbrar para fortalecer los
flujos econdémicos en Iberoamérica. Nuestra
previsibn es que esta informacion podra
mejorarse en trabajos posteriores sobre
los elementos condicionantes del mercado
espanol.

El trabajo finaliza con algunas ideas y
conclusiones del diagnéstico realizado en
este estudio, con el propdsito de contribuir
al desarrollo de la agenda iberoamericana
de inversion internacional y de alimentar las
discusiones de los tomadores de decisiones
en los ambitos empresarial y gubernamental
para un mayor despliegue de las inversiones
y los negocios internacionales.

8 Secretaria de Estado de Comercio. Direccion General de Comercio Internacional e Inversiones. Subdireccion
General de Inversiones Exteriores (Registro de Inversiones).
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21. La Inversion Extranjera
Directa en el contexto de
Ameérica Latina

El mayor espacio -tanto en términos
geograficos como poblacionales- en
Iberoamérica le corresponde a América
Latina, un conjunto heterogéneo de
economias con elevada especializacion
productiva y comercial, altamente basada
en la dotacion de recursos naturales y rica
en biodiversidad. Superada la que se ha
venido a conocer como “década perdida”

en la region, el ciclo econémico se mostrd
positivo entre 1990 y 2014. Las razones
del fuerte crecimiento econémico en ese
periodo, alentado por el comportamiento

de los precios internacionales de las
commodities, estuvo acompanado por
una mayor estabilidad macroecondémica
generalizada en Latinoamérica.

El buen comportamiento y dinamismo
de la actividad econdmica contribuyd a
fomentar la expansion de los mercados de
consumo interno y también a la apertura de

nuevas oportunidades para las empresas
latinoamericanas en una amplia gama de
sectores, desde la mineriay la agroindustria,
hasta el comercio minoristay laconstruccion.
De hecho, la expansién de estos sectores
ha facilitado llevar a cabo notables mejoras
eninfraestructuras en las Gltimas décadas, e
incluso avances en innovacion, habiéndose
incrementado la formacion bruta de capital
a través de inversibn en maquinaria vy
también el desarrollo y adaptacion de
nuevas tecnologias, asi como el gasto en
investigacion y desarrollo (I+D) en campos
de futuro, tales como la biotecnologia®. De
ahi que en América Latina se aluda a un
dualismo estructural en el que convive el
estancamiento, la desindustrializacion y los
aumentos de pobreza y exclusion social,
con islas de modernidad relacionadas con
la explotacion de recursos naturales y la
provisidbn de servicios que avanzan hacia
formas novedosas de organizacion de la
produccién basadas en la ciencia'™.

La senda de crecimiento, del valor afadido
y de las rentas, y el mayor desarrollo en
América Latina, posibilitaron la expansion
y diversificacion
empresas latinoamericanas, cuyo objetivo
estaba fundamentalmente marcado por
el aprovechamiento de las economias de
escala y la conquista de nuevos mercados.
Algunas de esas empresas se expandieron
inicialmente hacia

internacional de las

los paises vecinos,

9 Brenes et al. (2016).
10 Katz (2023).
n Ciravegna et al. (2016).

aprovechando el conocimiento de las
preferencias de los consumidores, asi como
las ventajas derivadas de la proximidad
geogréfica y cultural™.

Entre los cambios importantes que se
dieron en ese periodo esta el hecho de
que las empresas latinoamericanas hayan
adoptado estrategias mas innovadoras y
contribuido al crecimiento y lamodernizacion
de la region, generando puestos de trabajo,
exportaciones, y productos y servicios
mas sofisticados para los consumidores
latinoamericanos.

El cambio de ciclo que se diera a partir de
2015 vino a suponer no solo la ralentizacion
del crecimiento econdémico en la region
sino también un importante acicate para
las estrategias empresariales, en las que
comenzd a resultar predominante una
mayor orientacion de los negocios hacia los
mercados exteriores y decisiones de mayor
expansion internacional, comprometiendo
activos en el extranjero y compitiendo
mas alld de los paises de origen, los
mercados nacionales y el mercado regional
latinoamericano.

América Latina, que habia comenzado a
mostrar interesantes signos de atraccion
para el capital extranjero, revel6 un notable
potencial de crecimiento y competitividad
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en su fase expansiva, convirtiéndose en
polo de recepciéon de flujos de inversion
ante la mejora del clima de negocios y la
reduccion de los riesgos de inversion. Esta
tendencia se vio favorecida por el hecho
de que los inversores de las economias
avanzadas se apresuraron a explorar
nuevas oportunidades como reaccion a
la recesion en Estados Unidos y en la UE
en 2008, y en el periodo 2009-2014. Los
flujos de IED recibidos ampliaron la gama
de nuevas oportunidades, y contribuyeron a
impulsar el crecimiento econdmico, asi como
un mayor desarrollo de infraestructuras
en América Latina. Al tiempo, las politicas
orientadas al mercado, asi como una mayor
estabilidad politica y econbmica en la
region se consolidaron en el ambito de las
inversiones, tanto en los flujos de llegada
como de salida desde Latinoamérica hacia
el resto del mundo™2.

Respecto a la geografia de los flujos,
aunque Estados Unidos ocupa el primer
lugar al atender al montante total de las
inversiones que ese pais realiza en la
region, Europa pasé a ser el mayor inversor
en Latinoamérica por primera vez en 1998,
como actor agregado, y no ha perdido esa
posicion de liderazgo desde entonces. Es por
ello que las relaciones entre América Latina
y la UE, tanto en el &mbito de la diplomacia
(con presencia de 26 delegaciones), como
de los acuerdos de asociacion, comerciales

12 Aguilera et al. (2017).
13 Fierro (2022).
14 Finales de 2023.
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o politicos y de cooperacidon, configuran
una de las redes mas densas de vinculos
formales a nivel mundial. La UE es el tercer
socio comercial de la region (incluyendo al
Caribe), mientras que los paises de América
Latina y Caribe (ALC) son la quinta fuente
de importaciones de la UE.

Por su parte, la calidad y el contenido
tecnoldgico, especialmente en el sector de
energias renovables y de industrias clave
para la transicion ecolbgica, asi como en
el de tecnologias de la informacion y la
comunicacion (TIC), las infraestructuras vy
la industria automovilistica y aeronautica,
son algunas de las actividades clave para
las inversiones europeas’®. A ello se suma
que la UE tiene Acuerdos de Asociacion con
México, Chile y Centroamérica, Acuerdo
Comercial con Colombia, Pert y Ecuador,
y un Acuerdo de Asociacion Econdmica
con CARIFORUM, mientras que siguen
en marcha las negociaciones del Acuerdo
de Asociacion con MERCOSUR que, en el
momento de redactar este informe'*, ain no
ha entrado en vigor.

La nueva agenda publica de la Comision
Europea incluye nuevos llamamientos a
reforzar el dialogo politico entre las dos
regiones que comparten no sélo una historia
comun sino también sistemas politicos y
econémicos similares. En esta perspectiva
se inscribian las expectativas generadas por

la cumbre UE-CELAC de mediados de julio
de 2023 para alcanzar ciertos resultados
tangibles, aunque sean modestos en el
corto plazo. De hecho, la declaracion alude
a la importancia creciente de las inversiones
y, respecto al caso de Espana, el evento
ratificd que los paises de Latinoamérica y
El Caribe (LAC) representan una prioridad
politica, social y econdémica. Por eso el
informe sobre las relaciones bilaterales
pondera positivamente los acuerdos
alcanzados respecto a continuar reforzando
y desarrollando las relaciones comerciales
y de inversion entre ambas regiones™. La
relevancia que se le concede a este foro de
entendimiento entre regiones quedo puesta
de manifiesto en virtud de la participacion
de jefes de Estado, latinoamericanos vy
caribefios, de mas de unatreintenade paises
con ambito institucional para encontrar algun
denominador comun con la UE, de cara a
afrontarlos sesgos de la actual geoestrategia
mundial, las consecuencias de la guerra de
Ucrania y la desvinculacion econémica de
Europa de Rusia, asi como la reduccidn
de riesgos frente a China. En este sentido,
América Latina constituye realmente una
region alternativa para acceder a recursos
naturales fundamentales para la doble
transicién, destacando tanto Brasil como

Chile entre los primeros proveedores de
materias primas criticas a la UE'®.

15 Espana (2023).
16 Guineay Sharma (2023).
17 Elcano (2018).

“2) CZAPI

T
i3

Espanahaocupadounpapel protagonista
en la IED de Europa en América Latina;

esta es, de hecho, la segunda region
-después de la UE- con mayor presencia
espafola en términos econdémicos.
Piénsese que la presencia de inversiones
espafolas en la region latinoamericana se
remonta mucho tiempo atras, destacando
fundamentalmente el espacio que ocupan
las empresas proveedoras de servicios,
tales como finanzas, telecomunicaciones,
y electricidad, en los mercados internos
de las economias latinoamericanas'’. Hay
algunos ejemplos que son ilustrativos
de su compromiso pionero en la region:
Telefonica adquirid una participacion de
control del operador de linea fija chilena
CTC en 1990. A esa compra le sigui6 la de
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Telefonica de Argentina, la de CANTV —la
empresa nacional de telecomunicaciones
de Venezuela— y Telefonica de Peru.
En 1998, la empresa espafnola entr6 en
la privatizacidon del sistema brasilefio de
telecomunicaciones con la compra del
operador de linea fija Telesp, los operadores
celulares Tele Sudeste Celular y Tele
Leste Celular. Comparativamente con las
empresas de otros paises, los inversores
espanoles en Latinoamérica siguieron un
plan estratégico que ha sido calificado por
los analistas como coherente y de largo
plazo™. Como resultado, América Latina
ha sido la principal region geografica
en la que se asentaron las bases del
aprendizaje en el exterior que se deriva
del proceso de internacionalizacion de
las firmas espanolas.

En la actualidad, hay alrededor de 2.300
empresas espafolas que generan cerca
de 820.000 puestos de trabajo, y mientras
que América Latina concentra casi el 30%
del stock de capital total que mantiene
Espana en el exterior (550.793 millones de
dolares (USA) en 2022), la
espanola desde la perspectiva
latinoamericana representa el 14,2% del
stock de IED total recibida™. Asimismo,
Portugal es un importante inversionista en
Espafa y Brasil, y también es un
importante receptor de flujos de IED
fundamentalmente procedente de estos dos
paises. Se confirma, por lo tanto, el peso de
los flujos de capital de las dos economias
europeas, Espana y Portugal, en el
contexto de Iberoamérica.

inversion

Cuadro 1. Relevancia de los 5 principales inversores y 5 principales destinos en 2022
(millones de dblares USA y porcentajes)

Pais Sumade Top 5 Sumade Top 5 %
inversores 'lIED_IN' destinos 'lED_OUT'

Argentina 68,583 59 35,930 78
Bolivia 6,252 62 341 o9
Brasil 396,396 64 232,993 /8
Chile 117,459 46 93,622 39
Costa Rica 40,651 77 3,299 88
El Salvador 8,969 85 1,656 100
Guatemala 13,854 62 2,059 70
Honduras 12,608 68 2,771 96
México 549,948 83 154,875 81
Portugal 130,901 72 42,747 66
Espana 554,005 64 324,068 53

18 Casanova (2021).

19 Secretaria de Estado de Comercio. Direccion General de Comercio Internacional e Inversiones. Subdireccion

General de Inversiones Exteriores (Registro de Inversiones).

Relacion grafica de los 5 principales inversores y destinos de IED
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La IED es una piedra angular de las
relaciones econdmicas en Iberoamérica.
De hecho, la presencia de las empresas
espafnolas en los diversos sectores de
Latinoamérica se basa en compromisos de
largo plazo, mas alla de los vaivenes del
ciclo econdmico espafol y europeo®. Es
un mercado muy relevante para Espana si
se atiende a que América Latina representa
el 25% de los ingresos provenientes de las
empresas espanolas del IBEX35, habiendo
llegado a superar el 40% en los casos de
Santander, BBVA o Telefénica, a pesar de
que en 2021 se redujo en su conjunto el
volumeninversor en el continente americano
por parte de Espana respecto de la media
del ultimo quinquenio?'.

20 Espana (2022).
21 Espana (2021).
22 IMF (2022).

Siguiendo la informacion estadistica
procedente de la Encuesta sobre IED
del Fondo Monetario Internacional®
correspondiente a los 5 principales
paises inversores en las economias de
Iberoamérica, asi como a los 5 principales
destinos de la inversiobn procedente de
estos paises, pueden identificarse algunos
patrones de interés a la hora de contribuir
a definir posibles estrategias de impulso y
diversificacion de la inversion bidireccional
en |beroamérica. Estos patrones estan
basados en la concentracién o geografia de
las inversiones -Cuadro 1.

En primer lugar, se comprueba que es muy
elevada la concentracion de stock de
entrada de IED en las economias de la
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region: los 5 principales paises inversores
en Latinoamérica representan mas del 59%
en todos los casos, salvo en Chile donde
este porcentaje es del 46%. Destacan las
cifras correspondientes a El Salvador donde
los 5 principales inversores representan el
85% del total de IED recibido en el pais.
Igualmente es muy notable el caso de
México, dada su magnitud, pais en el que
los 5 mayores inversores representan un
83% del total de IED recibida.

En segundo lugar, también se observa
que, por lo general, hay una elevada
concentracion en los 5 principales destinos
de la inversion latinoamericana que
aglutinan mas del 59% de los flujos emitidos
en todos los paises considerados, con la
excepcion nuevamente de Chile donde
esta cifra se reduce al 39%. Ademas, en

esta direccion de salida de inversiones, el
nivel de concentracion de los 5 principales
destinos es incluso mayor que en la recibida
porque en algun caso como El Salvador la
totalidad de la inversién emitida desde este
pais se concentra en tan solo 5 destinos, en
Honduras es el 96% de la inversion emitida,
el 88% en Costa Rica y el 81% en México.
Estos datos permiten avanzar que existe un
amplio margen para optar por estrategias
de diversificacion geografica de los flujos de
inversién latinoamericana.

En tercer lugar, también en las economias
europeas de Espafa y Portugal Ila
concentracion de paises de origen y destino
de la inversibn es elevada. El 72% de
la IED que llega a Portugal procede de 5
principales paises inversores, y el 66% de
la emitida se concentra en los 5 destinos

Cuadro 2. Perfiles de Diversificacion segun los
5 principales paises de origen y destino de IED

MUY BASTANTE
DIVERSIFICADOS DIVERSIFICADOS

IBEROAMERICA
EUROPA - AMERICA 2

Bolivia, Brasil, Chile

México )
Costa Rica

AMERICA 2y EUROPA2  AMERICA 1y EUROPA1

ESCASAMENTE
DIVERSIFICADOS

POCO DIVERSIFICADOS

AMERICA 2

Argentina, El Salvador,

Guatemala, Espafia, Honduras

Portugal

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacion contenida en IMF (2022)
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Cuadro 3. Definicion de perfiles segun diversificacion geogréfica de la IED

Definicion

Escasamente
Diversificados IED

Predominan los paises de América tanto en la llegada como en la salida de

Poco Paises de América, o paises de Europa, dominan en una de las direcciones de

Diversificados la IED -entrada y salida.

Bastante Paises tanto de América como de Europa predominan en las dos direcciones

Diversificados de IED -entrada y salida

Paises tanto de América como de Europa predominan en las dos direcciones

Muy

Diversificados )
continente

delalED -entraday salida- y enambas esta un pais Iberoamericano de distinto

Fuente: elaboracion propia

mas importantes. En el caso de

Espana, aunque estas cifras son
algo mas bajas, resultan ser
igualmente relevantes porque en las

dos direcciones de la inversion, tan

solo 5 economias concentran mas
de la mitad de la inversibn hacia
y desde la economia espafola:

64% y 53%, respectivamente. Esta
simple descriptiva dibuja la existencia de
un patrbn comun en Iberoamérica en el que
predomina una elevada concentracion
geografica de los flujos.

Este aspecto puede analizarse atendiendo
al grado de diversificacion regional
incorporando explicitamente a
Iberoamérica, en el Cuadro A1 del Anexo.
Tan solo México presenta un perfil muy
diversificado desde el punto de Vvista
iberoamericano, esto es, tanto en las
salidas como en las llegadas de IED esta
presente algun pais de Iberoamérica entre
los cinco primeros en las dos direcciones
de la IED -Cuadro 2.

% i C:API

De acuerdo con la definicién que se ofrece en
el Cuadro 3, los principales paises emisores
y receptores de IED de México se encuentran
tanto en América como en Europa. Ademas,
al menos un pais Iberoamericano de
diferente continente, Espafa, esta entre
los principales paises inversores en México
(el tercero de los cinco primeros) y €s uno
de los principales destinos de sus flujos de
inversion directa en el exterior (el segundo
de los cinco primeros, tan solo por detras de
Estados Unidos).

En el extremo opuesto, como un pais de
escasa diversificacion en su perfil de IED
bidireccional encontramos a Honduras,
porque en esta economia predominan los
paises de América, tanto en la llegada como
en la salida de la inversién. El perfil de estos
dos casos extremos, Honduras y México se
ilustra en los mapas de la Figura 1.

Figura 1. Perfil de principales flujos de IED, México y Honduras

Mexico
o

L

Honduras
o

%

"

Fuente: IMF (2022)
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Por su parte, las economias de Bolivia,
Brasil, Chile y Costa Rica muestran un perfil
bastante diversificadoenloque asuinversion
directa extranjera bidireccional se refiere.
En las primeras posiciones inversoras
predominan paises tanto de América como
de Europa en las dos direcciones, de
entrada y de salida del pais, pero no paises
de Iberoamérica de otro continente en las
dos direcciones. Por ultimo, el grupo mas
numeroso esta integrado por Argentina, El
Salvador, Guatemala, Espafna y Portugal,
que presentan un perfil de IED poco
diversificado. En estas economias dominan
entre los principales 5 inversores tan solo
paises de América o bien de Europa, y solo
en una de las direcciones de sus flujos de
inversion.

Esta descripcidbn de la geografia de los
flujos revela que la mayoria de los paises
latinoamericanos  considerados se
clasifican en el perfil de escasa o baja
diversificacion geografica de la IED. Esto
permitiria explorar cuales son los margenes
para alcanzar una mayor diversificacion en
la procedencia y destino de los flujos de
inversion con vistas a reforzar lazos en el
seno de Iberoamérica a través de la IED,
ello teniendo en cuenta que aun es poco
frecuente la presencia entre los paises
de origen y destino de la inversion de al
menos un pais iberoamericano. Este asunto
invitaria a realizar en el futuro un analisis en
profundidad de los factores que permitirian

ampliar las posibilidades de diversificacion.
Respecto a las Ultimas estadisticas
disponibles, a pesar de que la tendencia
era descendente desde 2014, aun no se
ha llegado a recuperar los valores de la
IED recibida en América Latina en los
anos previos a la pandemia. No obstante,
en 2021 se alcanzé la cifra de 144.981
millones de dblares, lo que supuso una
mejora respecto a 2020, ano en el que la
caida del flujo de inversion fue notable.
Las proyecciones realizadas de CEPAL*
en su ultimo informe sobre inversiones,
apuntan la recuperacion y expansioén del
volumen de IED en América Latina: “La
IED recibida en la region ascendi6é hasta
224.579 millones de dolares en 2022, lo que
representa un aumento del 55% respecto
a 2021 y un hito de llegada de flujos de
inversion desde que hay registro”.

En cuanto a la distribucion de las inversiones
por paises, las principales economias
receptoras han sido Brasil, que ha recibido el
41% del total regional, México (con un 17%),
Chile (9%), Colombia (8%), Argentina (7%)
y Peru (5%). Una de las razones que cabe
subrayar es la mayor demanda de materias
primas y, en particular, de los denominados
“minerales criticos” de cuya dotacién se
caracteriza la region y que justifica el
fuerte crecimiento reciente de la IED en
América Latina; Brasil, Chile, Colombia y

23 Comision Econdmica de Naciones Unidas para América Latina, CEPAL (2023a).
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Espafna se posiciona como el segundo inversor de Latinoameérica en el

periodo de recuperacion posterior a la pandemia.

Argentina son las principales economias
receptoras en la region sudamericana®.

Ademas, datos recientes confirman que
Espana se posiciona como el segundo
inversor de Latinoamérica en el periodo
de recuperacion posterior a la
pandemia®. Las empresas espafolas se
encuentran dentro de los 5 principales
inversores en 11 de los 19 paises
iberoamericanos iberoamericanos en AL,
y pese a que las inversiones espanolas se
han concentrado principalmente en los

sectores de servicios y recursos naturales,
se advierte una reorientacion hacia
telecomunicaciones y energias renovables
en la ultima etapa. Estos dos sectores van
a ser criticos en los anos venideros por su
implicaciondirectatanto enlatransformacion
verde como digital. En relacion con la
distribucién del stock de IED por actividades
puede destacarse que el
29,2% corresponde al sector financiero, el
10,2% al de telecomunicaciones, el 8,4% a

economicas,

B /]
0 S
L]
24 UNCTAD (2023a).

25 IEE (2023).



energiay el 7,7% ala extraccion de petréleo
y gas natural.

Algunos factores de inestabilidad global,
tales como las altas tasas de inflacién y las
medidas de politica monetaria destinadas
a contenerlas a través de un aumento
generalizado de los tipos de interés, operan
como factores condicionantes de la marcha
de los flujos de IED hacia las economias en
desarrollo. La senda de crecimiento tras la
pandemiahavuelto aaumentarlosnivelesde
preocupacion en la regiébn donde se espera
un crecimiento del PIB promedio regional de
2,2% en 2023 segun el informe de CEPAL?®,
con unas proyecciones a la baja para 2024,
afno en el que la tasa de crecimiento seria
del 1,9%. En el segundo y tercer trimestre
de 2023, sigui6 reduciéndose la tasa de
crecimiento del PIB por lo que el periodo
registr6 un crecimiento promedio anual
del 2% en la region. El organismo también
anticipa un menor dinamismo en la creacion
de empleo y resena el mantenimiento de
una deuda publica elevada respecto al
PIB, junto a altos tipos de interés externos
e internos, y unos ingresos tributarios que
serdn menores como consecuencia del
menor crecimiento esperado.

Esta situacion confirma que la necesidad
tanto de politicas como de estrategias de
atraccidon de inversiones en América Latina
seguira siendo un aspecto relevante en
los proximos anos. Estas acciones deben
combinarse y acompanar las medidas de

26 CEPAL (2023b).
27 IEE (2023).
28 Véase, EIU (2024).

28

dinamizacion del crecimiento, la atencién
de las crecientes demandas sociales y la
accion colectiva frente al cambio climatico
en la region. En este sentido, algunas de
las dimensiones en las que aun se observa
un déficit notable respecto a la media de la
OCDE son tanto el bajo nivel de inversién en
conocimiento, aproximado por el indicador
de gasto eninvestigacion y desarrollo (1+D)?”
en términos absolutos y con relacién al PIB,
y una baja formacion bruta de capital fijo
respecto al PIB, también inferior a la media,
lo que también explica el notable déficit de
infraestructuras en la que se situa América
Latina?®. Ambos indicadores son clave para
acompasar el buen comportamiento de la
IED y, en caso de potenciarse, funcionar

como elementos de atraccibn de nuevas
inversiones en la region.

2.2. La internacionalizacion de
las empresas latinoamericanas

El estudio de los patrones de
internacionalizacion de las empresas de
América Latina ha puesto el acento en las
caracteristicas especificas de las empresas
de la regién, y también en el fenébmeno de
expansion de las empresas multinacionales
que se conocen como “multilatinas”. Una
explicacion bastante plausible es la que
subrayacomo elcomportamiento estratégico
que han seguido las empresas a la hora de
definir su proceso de internacionalizacion
en la region ha estado intermediado por
el efecto que generan las condiciones
econdmicas e institucionales en los paises
latinoamericanos de origen.

En una primera aproximacion a este
fenbmeno se explica la transicion operada
en las empresas latinoamericanas que,
estando fundamentalmente centradas en
el abastecimiento del mercado doméstico,
realizaron su transformacién a empresas
multinacionales siguiendo un proceso
de caracter gradual; es decir, lo que en
la literatura de negocios internacionales
se define como un proceso evolutivo

de internacionalizacion incremental
29 Johanson y Vahlne (1977).

30 Revuelta y Alonso (2013); Cuervo-Cazurra (2008).
31 Williamson (1985).

“2) CZAPI

o gradual constituyente del argumento
central teérico del conocido como modelo
de Uppsala®®. En ese proceso gradual se
distingue cdmo la internacionalizacion
empresarial es la secuencia de una
serie de fases que comienzan con la
consolidacion en el pais de origen vy
contintan con el transito hacia la toma de
decisiones que implica el posicionamiento
en paises vecinos, ganando peso en el
marco de los mercados regionales. Esta
escalada, que necesariamente conduce al
crecimiento de las exportaciones, acaba por
culminar generalmente con un proceso de
internacionalizacidén en el que se da el salto
a la multinacionalizacion®.

Por esta raz6n, numerosas empresas en
América Latina se internacionalizaron
primeramente a través de la via del
comercio internacional, mucho antes
de su ingreso en otros paises a través
de la realizacién de inversiones por la
via de la IED. La razén fundamental de
ese proceso evolutivo o escalada en la
internacionalizacion es que son distintos
los conocimientos y el compromiso de
recursos y activos que se requieren en
cada una de las fases, bien sea comercio
bien inversién internacional. A ello se
suma que, si bien el establecimiento en el
extranjero constituye una estrategia 6ptima
para minimizar los costes de transaccion
de las transacciones internacionales®', vy
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el aprendizaje en los mercados externos
es un recurso imprescindible para el
desarrollo internacional de las empresas,
la acumulacion de la experiencia adquirida
en el pais de destino también se convierte
en un elemento esencial para llevar a cabo
fases posteriores de internacionalizacion
empresarial®?,

De hecho, el proceso de internacionalizacion
de las empresas latinoamericanas permite
distinguir periodos diferenciados que
en buena medida se iniciaron con el
surgimiento de las multilatinas en el periodo
comprendido entre 1970 y 1990, cuando se
expandieron principalmente en su mercado
natural regional, esto es, hacia los paises
vecinos®. Desde la década de los ochenta,
también hubo casos destacables en
Espana tales como la entrada de Pemex en
Repsol o la adquisicion de dos cementeras
valencianas por la mexicana Cemex.

Una segunda fase se inici6 en la ultima
década del siglo XX, coincidiendo con las
politicas de apertura y a favor del mercado,
en el marco del conocido como “consenso
de Washington”; en el periodo 1990-2002,
tuvieron lugar las privatizaciones del sector
de telecomunicaciones, energia, agua,
el sector financiero y, en algunos casos,
actividades vinculadas a la explotacion
de los recursos naturales. Con el cambio
de siglo, una tercera fase comprendida
entre 2002 y 2008 se caracteriz6 por la

32 Pla-Barber (2014).
33 Casanova (2015).
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creacion de las empresas latinoamericanas
globales que, estimulada por el incremento
de la demanda de China, condujo a una
elevada valorizacion de las materias primas
-petréleo, cobre, plata, oro, o mineral de
hierro, y también de productos agricolas-.
La adquisicion de la firma canadiense
Inco por parte de la brasilefa Vale por
18.900 millones de ddlares, fue uno de
los casos que origind el término “latinas
globales” (Global Latinas), en referencia a
las primeras firmas latinoamericanas que
lograron entrar con éxito en Europa o en
Estados Unidos. Ademas, cabe destacar
que las grandes corporaciones de América
Latina reafirmaron sus posiciones en los
mercados emergentes en la Ultima década,
siendo Brasil y México los paises que han
protagonizado seis de las diez mayores
fusiones y adquisiciones a nivel mundial.

La dltima fase, que se iniciara en 2010,
se enmarca en un contexto global de
importantes
desenlace es todavia dificil de prever. En
términos generales, se ha caracterizado
por dinamicas complejas que registraron
un primer subperiodo de crecimiento vy
aumento de los flujos de IED emitida desde
América Latina, seguido de otro que se
vio acompanado de un comportamiento
adverso de los indicadores econdmicos.
Recientemente, la desaceleracion de las
tasas de crecimiento y el empeoramiento
de la situaciébn social agravada por la
pandemia, son aspectos que vuelven a

transformaciones, cuyo

condicionar las perspectivas regionales,
como se ha sefalado en el epigrafe anterior.
De hecho, los efectos de la volatilidad
econdmica y monetaria incidieron en los
resultados de las empresas espanolas que
operan en América Latina y reportan en
euros, siendo este uno de los factores que
parecen haber motivado algunos anuncios
de desinversibn o de reorganizacion de
activos en Latinoamérica®*.

Aunque muchas empresas de AL disfrutan
de una larga y distinguida vida corporativa,
son relativamente pocas las empresas
latinoamericanas que figuran entre las
mayores 0 mas valiosas del mundo. En
particular, menos de un centenar de éstas
se encuentran incluidas en la lista Forbes
Global 2000, en la que se combinan datos

34 Casanova (2021).

de ventas, beneficios, activos y valor de
mercado, en la que se incluyen empresas
industriales y financieras. Destacan en ese
listado las empresas de Brasil, México,
Chile, Colombia y Venezuela. Y si bien
ninguna de las empresas de América
Latina se encuentra entre las 100 primeras
empresas del mundo segun el volumen de
activos en el extranjero, si encontramos 9
en la clasificacion de empresas de paises

en desarrollo en 202135,

Por su parte, en el European Industrial
R&D Scoreboard, que clasifica a las 2.500
mayores empresas del mundo segun su
inversion en |+D, encontramos tan solo 5
empresas latinoamericanas: Petrobras,
Embraer, Web, Totvs, y Cemex, todas de

35 The top 100 non-financial MNEs from developing and transition economies, 2021, UNCTAD.
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Brasil salvo la dltima que es de México®®.
Lo cierto es que, aunque no estén muy
presentes en los rankings globales de
empresas, se han vuelto preeminentes una
vez que se han internacionalizado, lo que
ha llevado a un cambio importante en su
perfil empresarial. De este modo, pasaron
de ser consideradas exclusivamente
como empresas locales y con potencial y
presencia regional, a ser identificadas como
empresas establecidas en otros paises
-multinacionales- y, por lo tanto, mucho mas

visibles internacionalmente.

36 EU (2022).
37 Aguilera et al. (2017).

Otro aspecto que destacar es que, en lalista
de las 500 mayores empresas en América
Latina, que publica AmericaEconomia, no
todas son multinacionales, sino que muchas
empresas se han internacionalizado por
la via del comercio internacional y se han
expandidoalosmercadosinternacionales
a través de las exportaciones®. Esas
empresas representan un 25% del total de
las grandes empresas, se concentran en
tan solo 3 paises -México, Brasil y Chile-,
y estan fundamentalmente centradas en
los sectores de alimentacion, distribucion,
papel, cemento,
transporte aéreo y manufacturas diversas,
asi como algunas en los de construccion y
medios de comunicacion.

energia, metalurgia,

En cuanto a la geografia internacional,
aunque la preferencia de las multilatinas
fue la de desarrollar el proceso de
internacionalizacibn en su propia region,
también hay casos exitosos fuera de
América Latina. Algunos de estos son
la empresa Marco Polo, fabricante de
autobuses que incluso realizdé una entrada
exitosa en el mercado de China; algunas
extractivas como las chilenas Codelco y
Sigdo Coppers, la brasilefia Vale, PDVSA
de Venezuela, o incluso la argentina Techint
de manufacturas industriales.

Cabe enunciar aqui que los paises
iberoamericanos se caracterizan por el
protagonismo central de las pequenas

y medianas empresas (PYME)®, en
particular las de propiedad familiar, lo que
constituye un elemento fundamental para
entender también lalégica y evoluciéon de
su internacionalizacion®. A pesar de ello,
no todas las firmas familiares pertenecen a
ese segmento, sino que muchas adoptan la
estructura de conglomerado (diversificado
como el Grupo Carso o Grupo Sanborns
SAB de la familia Slim). De hecho, tres de
las diez empresas latinoamericanas mas
grandes son familiares: la mexicana América
Movil, 1a constructora brasilefia Odebrechty
la carnica JBS.

Otro ambito subrayable es, por lo tanto,
el referido a la necesidad de abordar
las distintas estrategias que siguen los
diversos tipos de agentes protagonistas
de la realidad latinoamericana. Si bien las
Multilatinas tienen una elevada incidencia
relativa en las economias de la region, el
peso de las PYME y en particular de las
PYME familiares, es mayoritario en el tejido
productivo objeto de analisis; mientras que
las primeras exhiben mayores fortalezas
para emprender procesos orientados a
protagonizar el desarrollo productivo y la
modernizacion en sus respectivos paises,
las segundas se caracterizan por una
elevada concentracién de capital humano,
aunque exhiben menor capacidadfinanciera,

innovadora y exportadora tal como se ha
sefalado recientemente*®. Esto hace que
se vuelva complejo el desafio de establecer
una hoja de ruta solida que tenga en cuenta
las caracteristicas heterogéneas de los
distintos tipos de agentes empresariales.

Por su parte, la propiedad estatal ocupa
igualmente un papel relevante en los
negocios latinoamericanos. En particular,
cuatro de las diez mayores empresas de la
region son parcial o totalmente estatales
y estan en el sector del petrOleo o gas;
por ejemplo, las brasilefias Petrobras
y Petrobras Distribuidora, la mexicana
Pemex y la colombiana Ecopetrol. Esta
situacion se explica por el rol que ha
desempenado el Estado a lo largo del siglo
XX, tanto en la organizacién y regulacion
de la economia como en la creacién de un
sector publico empresarial en la region*'.
De hecho, algunos autores coinciden en
destacar el argumento de que las empresas
internacionales de América Latina surgieron
en entornos econdmicos protegidos, lo
que les permiti6 verse beneficiadas por
préstamos subsidiados y es un factor que
contribuye a explicar, por ejemplo, el hecho
gue no estén, por lo general, a la vanguardia
tecnologica*?. Sin embargo, en otros casos
se hace referencia a que las empresas
latinoamericanas han sobrevivido en un

38 Las PYME son predominantes en el tejido productivo tanto por cantidad de firmas (99%) como por el
empleo (aproximadamente 97% total), pero considerando Unicamente el universo de empleo formal
(apenas un 46%), lo cual revela la elevada tasa de informalidad que caracteriza a los mercados de

trabajo latinoamericanos (CEIB, 2021).

39 Fernandez y Puig (2007).

40 IEE (2023).

4] Vidal Olivares (2015).

42 Revuelta y Alonso (2013); Cuervo-Cazurra (2012); Guillén y Garcia-Canal (2010).
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entorno competitivo con multinacionales
lideres gracias a sus ventajas competitivas
y sus propios recursos tecnoldgicos,
lo que pone en valor la existencia de
capacidades propias en las empresas
de la region, permitiéndoles embarcarse
en el proceso de internacionalizacién .

Desde otra perspectiva de la
internacionalizacion de las empresas
latinoamericanas, la complejidad
y las desfavorables condiciones
institucionales en los paises de origen
se consideran condiciones iniciales que
funcionaron como resortes para adquirir
la experiencia acumulada necesaria y
convertirlas en ventajas en el pais de
destino. Tanto las caracteristicas de la
industria como los beneficios esperados
de operar en otros paises son algunos
aspectos que contribuyen a la explicacion
de los procesos de emisibn de IED
latinoamericana**. Uno de los criterios
diferenciadores es la proximidad cultural y la
distancia en términos de desarrollo respecto
a los rendimientos que se esperaban
obtener en el pais o mercado de destino.
En algunos casos, las empresas optaron
por facilitar la transferencia de activos a
través de las fronteras buscando mayores
niveles de ingresos, o bien se orientaron a
la obtencion de recursos y de ventajas muy
diferentes de las existentes en la empresa,
consiguiendo asi una mayor diversificacion

43 Losada y Casanova (2012).
44 Cuervo-Cazurra (2008).
45 Blanco Estévez (2020).
46 Pla-Barber et al. (2019).
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en el contexto internacional.

Siguiendo el enfoque ecléctico
aplicado a la inversion extranjera
directa latinoamericana, se identifica
la confluencia o busqueda de ventajas
de propiedad, de localizacién y de
internacionalizacion -OL/ por sus
siglas en inglés- a partir de las siguientes
posibles racionalidades*: La busqueda
de mercados/clientes (este es el caso de
la mexicana América Movil y Bimbo, o la
colombiana Totto); la busqueda de activos
estratégicos como marcaytecnologiae I+D
(el desembarco de la brasilefia Natura sobre
la britanica The Body Shop o la mexicana
Alsea sobre Grupo Vips, o la estrategia
de 1+D de la argentina Insud Pharma); la
busqueda de recursos naturales (en los
casos de la chilena CMPC y la brasilefa
Votorantim, sobre los activos espanoles
de la portuguesa Cimpor); y, la busqueda
de eficiencia, habitualmente asociado a
ventajas laborales (con el ejemplo de la
dominicana Grupo M).

Por su parte, estudios recientes articulan
una explicacién de la internacionalizacion
de estas empresas en la que se otorga
un mayor protagonismo a las redes de
relaciones, la experiencia y el conocimiento
sobre las regiones*. Siguiendo el enfoque
teodrico de los recursos y las capacidades, se
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han identificado cuales son los mecanismos
fundamentales que permiten transformar
una ventaja de localizacion en una ventaja
especifica de la filial. Una opcion plausible
es recurrir aun pais «trampolin» que se situa
en una posicion intermedia en términos de
distancia cultural e institucional entre el pais
de destino y el pais de origen con el cual
existe a la vez un intenso flujo comercial. A
este respecto, lo importante es reconocer la
ventaja inicial para poder operar sobre ella,
y mas relevante que la localizacién en si
misma es incorporar esa ventaja dentro de
la estrategia empresarial. En este sentido, el
aprovechamiento y la transformacion de las
ventajas en activos especificos de la firma
depende de la capacidad de la filial para
constituirse como una estructura intermedia
facilitadora®’. En términos teotricos, la “filial
trampolin” constituiria una alternativa para
conseguir el conocimiento experiencial
necesario, al menos parcialmente, con
el fin de ingresar o penetrar en un nuevo
mercado sin la necesidad inicial de
invertir®®, En términos practicos, la “filial
trampolin” es una via indirecta utilizada por
las casas matrices para localizar recursos
y permanecer inmersos en el desarrollo de
competencias y asignacion de procesos.

El analisis de los flujos de inversién entre
América Latina y Europa se ha centrado
en el rol de Espana como pais plataforma
hacia Latinoamérica en funciéon del
mayor grado de aprovechamiento de

47 Pla-Barber y Camps (2012).
48 Chaves (2018).
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las redes empresariales establecidas
alli en determinados sectores. La clave
de este fendbmeno es que ha existido
un reconocimiento expreso de muchas
multinacionales -sobre todo europeas-
acerca de las ventajas de Espana como
pais trampolin para invertir en América
Latina. Algunos de estos casos son firmas
como Thyssen, Bertelsmann o Basf, AXA,
Saint-Gobain o Capgemini, Securitas,
o Vestas y Bestseller, empresas que
utilizaron sus filiales en Espafia para iniciar,
desarrollar y gestionar operaciones en
la regidn latinoamericana. Sin embargo,
la dinamica inversa, es decir, el rol de
Espana como entrada a Europa de las
firmas e inversiones latinoamericanas
es un asunto que, siendo relevante, no
ha sido suficientemente estudiado aun
por parte de la literatura académica ni en
informes de consultoria y organismos
internacionales. Este aspecto también
abre un campo de interés por el potencial
dinamismoenelcontextode Iberoamérica, tal
como ha enunciado la Presidenta de CEAPI
Nuria Vilanova en diversas intervenciones
en los medios y que constituye una de las
razones que inicialmente impulsaron la
realizacion de este estudio.

Por dltimo, en la medida que el
aprovechamiento de la IED permite alentar
procesos de cambio estructural y de

construccion de capacidades, asi como
fortalecer el nivel tecnologico de la matriz
productiva, sera necesario abordar algunos

fenbmenos preocupantes en el proximo
periodo. Porunlado, el largo camino sinuoso
de ralentizacion en las tasas de crecimiento
en los paises de Iberoamérica consecuencia
de la recuperacién post-pandémica®. Por
otro, enfrentar la transicion gemela, verde
y digital, desafios que acompanfan la senda
a seqguir por las inversiones exteriores de
la regién®. Y, todo ello, ante un proceso de
reacomodo de las relaciones internacionales
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49 OCDE (2023).
50 Casilda Béjar (2023).
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entre bloques con tintes geoestratégicos y
de los previsibles cambios en la participacion
relativa en las cadenas internacionales de
valor.

a
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3.1. ;Qué nos dicen los datos de
|IED?

La fase de notable crecimiento de la
inversion extranjera directa (IED) con
origen en los paises de América Latina®
ha discurrido en paralelo a la tendencia de
aumento generalizado de las inversiones
en el mundo. Si bien la dinamica de la IED
emitida en las décadas de los 70 y 80 del
siglo XX desde la region pueden calificarse
de muy moderada, el crecimiento de los
flujos y también del stock o volumen
acumulado de IED en el extranjero ha
seguido una secuencia progresiva a
partir de los anos 90, tanto en magnitud
o volumen de fondos como en términos
comparativos respecto a otras regiones
en desarrollo (UNCTAD?®).

Ese cambio de tendencia y el proceso
de creciente internacionalizacion de las
empresas de América Latina, aproximada
a través del montante de flujos de IED, es
coincidente en el tiempo con la ola expansiva
impulsada por el proceso de globalizacion
que contribuiria a modificar la geografia de

las inversiones en la economia mundial. El
cambio sustancialque operéenlos mercados
internacionales fue la ampliacion de los
flujos de inversion mas alla de los paises
que tradicionalmente habian protagonizado
el grueso de la IED bidireccional -emision
y recepcion simultaneamente- y que eran
los que conformaban la conocida como
triada - Estados Unidos, Japon y Europa®.
El hecho es que fueron incorporandose
paulatinamente economias del grupo de
paises en desarrollo y las denominadas
economias emergentes de mercado.

Elcrecimiento de losflujosytambiéen
del stock o volumen acumulado
de IED en el extranjero ha seguido
una secuencia progresiva a partir
de los anos 90 , tanto en magnitud
o volumen de fondos como en
términos comparativos respecto a
otras regiones en desarrollo.

En América Latina la IED tuvo un
comportamiento positivo, aumentando en
mas del 50% en 2022 y manteniéndose

los flujos estables en 2023 gracias

51 Outward Foreign Direct Investment (OFDI), en las estadisticas internacionales.
52 UNCTAD: Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo. Estadisticas de Inversiones.
53 Alvarez et al. (2020).
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a los incrementos de inversiones en
Centroamérica y el 21% de crecimiento de
los flujos en México.

A pesar de esa tendencia positiva descrita
para la regién latinoamericana en su
conjunto y que parece resistir bien en
los ultimos anos, las estadisticas de IED
revelan una amplia heterogeneidad como
caracteristica inapelable de la region,
detectandose diferencias sustanciales entre
los paises que la forman. Tal como muestra
la Figura 2, una primera caracteristica a
destacar es la elevada concentracion de
la IED en pocas economias de la region,
lo que puede estudiarse atendiendo a varias
de sus dimensiones como iremos viendo

% j C:zAPI

mas adelante a lo largo de este informe.

En términos de stock de IED emitida a nivel
global®**, los datos correspondientes a 2022
confirman que Brasil acumula 327.494
millones de dblares, a una notable distancia
de las cifras correspondientes a México
(196.045 millones de $USA), Chile (135.558
millones de $USA) y Colombia (72.374
millones de $USA). En cuanto al origen
de las mayores multilatinas, también se
observa que hay una notable concentracion
en pocos paises dado que 38 de las 50
mas grandes son mexicanas, brasilefias y
chilenas. Algunos ejemplos son Mexichem,
empresa que tiene un 90% de las ventas
fuera de México, la minera brasilefia Vale,

Figura 2. Distribucidon del stock de IED emitida desde América Latina (%), 2022

Mexico
Chile
Colombia
Argentina
Venezuela

Peru

Uruguay I
Panama I

Costa Rica

Fuente: elaboracién propia a partir de informacion estadistica
de UNCTAD.

54 Estadisticas UNCTAD.
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con 29.000 empleados fuera de Brasil, y la firm
de logistica chilena Saam, en la que mas del
70% de su facturacion procede del exterior®.

indicativo de la recuperacién en el periodo
postpandemia®’, llegando a representar
aproximadamente el 4% de los flujos de
IED mundiales®®. Tanto en los informes
de CEPAL*® como de Global LATAM®
se considera toda la regién de ALC y se
confirma que tras el freno de 2020 parece
asentarse la reactivacion de la actividad

En el lustro anterior a la pandemia, en el
periodo 2015-2019 los flujos de IED global
desde América Latina llegaron a superar
los 23.000 millones de dblares anuales en

promedio, y fue superiora47.000 millones de
dolares en 2019°. Elbuen ritmo seguido por
la inversion en el exterior de los principales

econdémica y empresarial que se tradujo
en notables y crecientes salidas de IED
desde la regidn latinoamericana.

paises de América Latina en 2022 es

55 ICEX-SEGIB (2021; 2023).
56 Cifras extraidas de las estadisticas de la UNCTAD.
57 De acuerdo con la informacidon estadistica procedente de UNCTAD (2023a), la IED emitida desde ALC fue de

59.023 millones de ddlares en 2023 y considerando exclusivamente los paises de América Latina y Caribe que forman
parte de lberoamérica el montante fue de 57.786 millones de ddlares.

58 UNCTAD (2023a).

59 CEPAL reporta salidas de IED desde ALC por valor de 74.677 millones de ddélares en 2022. Las diferencias en
los valores proporcionados por las diferentes fuentes consultadas obedecen a los métodos de estimacion de la IED
por parte de UNCTAD, que excluye centros financieros en el Caribe y entidades con fines especiales en los paises
declarantes, mientras que en CEPAL (balanza de pagos y bancos centrales) y en el Informe Global LATAM, se esta
asumiendo su inclusion y el hecho de que los volumenes de |IED asignados a ciertos paises clave tales como Brasil,
Chile, Colombia, México y Uruguay fueron superiores.

60 ICEX-SEGIB (2022) en base a informaciéon de Bancos Centrales e ICEX, reporta una cantidad de IED de salida
desde ALC de 73.449 millones de ddlares en 2022.
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El dinamismo de la IED latinoamericana
tras la pandemia también se puede
aproximar tomando el numero de proyectos
de |IED greenfield, que ascendi6 a 400
en 2022 superando ampliamente la cifra
correspondiente 2021, ano en el que se
dieron 339 proyectos segun la informacion
proporcionada por FDI markets, y superando
incluso el numero de 394 proyectos en
2019.

En término de paises emisores, atendiendo
a los datos disponibles mas recientes, el
informe de inversiones en el mundo de la
UNCTAD -World Investment Report 2023-
, asi como de la Comision Econdémica de
Naciones Unidas para América Latina®
(CEPAL), revela que la IED emitida desde
Brasil fue superior a 25.000 millones de
dolares en 2022, seguido por México con
mas de 12.800 millones de délares, una de
las mayores cifras de la década, y por Chile,
donde desciende aunque se mantiene
respecto al afio precedente con mas de
11.000 millones de délares.

Esto implica una elevada concentracion
entre los paises emisores de IED dado que
Brasil, Chile y México representaron
conjuntamente en 2022 alrededor del
79% de los flujos de inversiones de la
region hacia el exterior. Desde 2021,
Colombia se habia sumado a estos tres
principales emisores, llegando a concentrar

61 CEPAL (2023).
62 UNCTAD (2023b).
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asi alrededor del 73% de las salidas
de IED. El principal destino de estas
inversiones sigue siendo la propia
region latinoamericana, seguido de
Estados Unidos y de la Unién Europea,
con diferencias en el comportamiento
inversor de los paises de América del Sur
y de México. Siguiendo a UNCTAD, si bien
los proyectos en nuevas instalaciones
intrarregionales representan una proporcion
relativamente pequena, el 62% del valor de
los proyectos de inversion de las EMN de
ALC en nuevas plantas en 2022 fueron en
la region®2.

Brasil, Chile y México representaron
conjuntamente en 2022 alrededor
del 79% de los flujos de inversiones
de la region hacia el exterior.

El interés de analizar la internacionalizacion
del capital a través de IED reside en
que es una de las formas basicas de
expresion de la construccion de la
comunidad iberoamericana y que ha
venido manifestandose mas nitidamente
en las Ultimas décadas, como se apunt6
en la seccién anterior. ElI hecho es que los
flujos de inversidn entre las economias
iberoamericanas cuentan con una larga
tradiciébn y si bien en las primeras fases
estuvo mas vinculada a las operaciones de
emision de inversiones desde Espana hacia
la otra costa del Atlantico, en la actualidad
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ha ido ganando un notable protagonismo la
inversion extranjera emitida desde América
Latina que tiene como destino las economias
ibéricas de Espana y Portugal. No obstante,
los datos mas recientes reafirman a Espafia,
junto a Estados Unidos y Paises Bajos,
como una de las principales economias
inversoras en la region de América Latina.

Aunque la consolidacion de la expansion
de la IED latina de la ultima década fue
coincidente con el creciente volumen de
flujos entodo el mundo, desde el aiio 2010 se
ha registrado un incremento del 92% en las
inversiones latinoamericanas en Espana®,
dato que se confirma ante el hecho de que
la economia espafnola haya venido jugando
un papel relevante como puerta de entrada
al mercado europeo.

En cuanto a la posicidon inversora de
América Latina, el notable crecimiento
del stock de IED saliente se resume en
que se ha incrementado en 16 veces a
lo largo de las dos ultimas décadas:
el stock de IED emitida desde ALC ha
pasado de ser 53.170 millones de ddlares
USA en el afo 2000 a situarse por
encima de 845.948 millones en 2022%,

Para el caso de Espana, el Grafico
1 permite observar que el indicador
de stock de la IED procedente de las

un comportamiento positivo, y que es
notablemente mayor la importancia relativa
de la economia espafola como receptora
de inversiones en comparacion con la
portuguesa en el contexto iberoamericano.
En el periodo comprendido entre 2005
y 2021, la tendencia de crecimiento
generalizado en la serie de stock de IED solo
muestra cierta ralentizacidon en tres afnos
del periodo, coincidentes con los cambios
de ciclo. Esta senda es similar en las dos
economias ibéricas receptoras de capitales
latinoamericanos, aunque destaque el
mayor protagonismo espafiol®®, lo que va
en linea y justifica nuestro foco de estudio.

Segun los ultimos datos disponibles, el peso
de la IED que recibe Espana procedente de
América Latina ha seguido una evolucion
muy favorable, tal como se muestra en las
estadisticas de inversion de la UNCTAD.
Entre las economias de origen de las
inversiones, destacan nueve paises de la
regidbn - con distinto peso y evolucién- y
son los siguientes: Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, Republica Dominicana, México,
Panama, Pert, Uruguay, y Venezuela.
Los flujos de IDE en Espana procedentes
de estas economias superaron los 2.350
millones de délares (USA) en 2023.

Los datos de stock de IED para el caso

economias  latinoamericanas  describé  egpafol revelan una tendencia de
63 Blanco Estévez (2020).

64 UNCTAD (2023a).

65 Tal como se seflala en el informe Global Latam 2021 (ICEX-SEGIB, 2021) Espafia sigue posicionada como

segundo pals de inversion latina, tan solo por detras de Estados Unidos, asentando su papel de puerta de entrada a

Europa.
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crecimientoexponencialentre2005y 2021
-Gréfico 2. Ademas de este comportamiento
positivo de la inversion latinoamericana en
general, cabe resefnar especificamente
la elevada concentracion de IED

procedente de tan solo seis economias
de América Latina (AL): Argentina, Brasil,
Colombia, México, Panama y Uruguay,
representan conjuntamente mas del 83%
del stock de IED con origen en la region

Gréfico 1. IED latinoamericana -stock- recibida en Espana y Portugal,

2005-2021
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Fuente: elaboracion propia a partir de informaciéon de UNCTAD.
IED stock, millones de délares.

Grafico 2. América Latina,
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millones de ddlares.
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latinoamericana en todos los afnos del
mencionado periodo -Grafico 3 y alcanzaron
el maximo valor en 2015, un 98%, motivado
por el descenso generalizado de la IED total
de la region.

En el caso de Portugal, es menor la
importancia relativa de la IED procedente
de América Latina. A este respecto, hay que
hacer la salvedad del ano 2004, momento
en el que la regién latinoamericana llego
a representar cerca del 70% de los flujos
mundiales recibidos por la economia
lusa. No obstante, en el resto del periodo
considerado, el peso relativo de la IED de
la regién latinoamericana no supera por
lo general el 27%, cifra correspondiente a
2010, ano en el que se alcanza el segundo

mayor valor de la serie comprendida entre
2005 y 2021.

También con la informacion del stock de
IED procedente de UNCTAD se confirma
que el peso especifico de América Latina,
como region, queda matizado al observar el
liderazgo que ostenta Brasil entre el conjunto
de economias inversoras de la region. La
razbn es que desde este pais se emiten
mas del 50% de los flujos de inversiones en
todos los afos del periodo considerado, y
supone mas del 90% del stock de IED en
Portugal -Grafico 4.

Brasil es, por lo tanto, una de las principales
economias latinoamericanas
en el exterior, tal como se analiza en un

inversoras

Grafico 3. Principales paises inversores en Espana, stock de
IDE, 2005-2021
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Fuente: elaboracion propia a partir de informacién de UNCTAD. IED
stock, millones de délares.
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Grafico 4. IED de América Latina y Brasil -stock- en Portugal, 2005-2021
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Fuente: elaboracion propia a partir de informacion de UNCTAD. IED stock,
millones de délares.

reciente informe de la Agencia Brasilefa de
Promocion de Exportaciones e Inversiones
y la Delegacion de la UE en Brasil®®, en el
que se detallan las inversiones bilaterales y
se identifican algunas areas de oportunidad
paralos negocios. Un aspecto para destacar
es que el stock de IED brasilena en la UE
superé los 75.000 millones de euros en
2020, lo que representa el 50,6% del total
proveniente de América Latina, valores éstos
que reflejan la relevancia de las empresas
brasilefias en el mercado europeo.

Otro aspecto destacable es que, al observar
la posicion de la IED brasilefia segun
destinos, Paises Bajos aglutind mas de
50.000 millones de euros en 2020, con un
crecimiento medio anual del 2,6% respecto
a 2016, ano en el que concentra el 67,2%
del stock de IED brasilena, y el 66,9% de los

66 APEX (2023).

activos de ese pais en la UE. Luxemburgo
ocup6 el segundo lugar como destino de la
IED procedente de Brasil, habiendo recibido
mas de 12.000 millones de euros en activos.
Las caracteristicas de competitividad
tributaria para inversiones en estos paises
son, segun el informe de APEX, uno de los
factores que estarian detras de la explicacion
de esa notable concentracion.

Aunque Austria es el siguiente pais que
recibe flujos de IED segun datos del Banco
Central de Brasil, Espafa ocupa igualmente
un puesto entre las primeras economias
receptoras de inversiones cariocas, con una
cuota del 6,4% de la IED de Brasil en Europa,
siendo 2,6% la cuota correspondiente a
Portugal del bloque europeo. No obstante,
las inversiones brasilefias en Espafia han
ido cayendo a una tasa media anual del
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13,7% respecto a 2016 y el stock de IED
brasilefia en Portugal viene disminuyendo a
una tasa menor, del 7,6% interanual desde
2016%. Por el contrario, mientras que en
términos absolutos el stock de IED brasilefia
en paises como Bélgica, Italia y Hungria no
es muy relevante en volumen, su tasa de
crecimiento medio en el periodo reciente ha
sido notable y, de continuar esa tendencia,
estos paises ganaran importancia como
destinos del capital brasilefio en la Unidn
Europea.

3.2. ¢Y qué nos dicen los datos
de IED Ilatinoamericana en
Espana?

El papel e importancia de las inversiones
latinoamericanas en Espafa, objetivo central
de este estudio, se reconfirma al atender
a la informacién disponible en las fuentes
nacionales que permiten acceder a un
mayor grado de detalle de las estadisticas.
En particular, nos referimos al Registro de
Inversiones Extranjeras de la Secretaria de
Estado de Comercio de Espafa®®.

Siguiendo esta fuente, la inversion
extranjera directa procedente de
América Latina que recibe la economia
espainola por lo general no tiene como
destino Entidades Tenedoras de Valores

67 APEX (2023).

Extranjeros (es lo que denominaremos
IED no-ETVE a partir de ahora). Mas
concretamente, de los 1.550 millones de
euros de |IED recibidos en 2021, cerca del
91% corresponde a operaciones no-ETVE.
En 2022 y 2023°%, ha habido un descenso
en la llegada de IED al compararse con los
niveles previos a la pandemia.

Aunque en términos de magnitud las
operaciones de la IED latinoamericana de
entidades tenedoras de valores extranjeras
(ETVE) han sido superiores en volumen,
tan solo en 12 de los 30 anos incluidos
en el periodo comprendido entre 1993 y
2023 tuvieron un peso especifico mayor
que aquellas distintas a ETVE o no-ETVE
-Gréfico 5. De hecho, son las operaciones
no-ETVE las que han tenido un mayor
impacto anual en la generaciéon de
negocio y de empleo, aunque el volumen
de las operaciones ETVE fuera superior en
el periodo considerado.

La IED latinoamericana distinta de ETVE (o
no-ETVE) en el periodo 2007-2021 fue muy
superior en cuanto a la cifra de negocios
en Espana, tal como muestra el Grafico
6, representando mas de 8.200 millones
de euros en 2021 de acuerdo con la
informacién del stock de IDE en el Registro
de Inversiones Extranjeras. En ese mismo
ano, la cifra de negocios de operaciones

68 Secretaria de Estado de Comercio. Direccion General de Comercio Internacional e Inversiones. Subdireccion

General de Inversiones Exteriores (Registro de Inversiones).
69 El Ultimo periodo es de enero a septiembre de 2023.
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ETVE qued6 por debajo de 600 millones de generacibn de empleo de aquellas
de euros. También cabe subrayar que es operaciones de IED distintas a las ETVE;
notablemente superior la capacidad el universo comprende aproximadamente
650 empresas que generan mas de 33.000
empleos’®.

70 SEC (2022).

Gréfico 5. IED Latinoamericana en Espafa, segun operaciones de ETVE
y no-ETVE, 1993-2023
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Fuente: elaboracion propia a partir de informacion de la Subdireccion General
de Inversiones exteriores (Registro de Inversiones). Secretaria de Estado de
Comercio.

Grafico 6. Cifra de negocios correspondiente a operaciones ETVE y no-
ETVE de la IED latinoamericana, 2007-2021
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de Inversiones exteriores
(Registro de Inversiones). Secretaria de Estado de Comercio. 47



Grafico 7a. Principales inversores en operaciones no-ETVE en Espafa, entre 1993 y 2023
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Inversiones exteriores (Registro de Inversiones). Secretaria de Estado de Comercio.

Grafico 7b. Principales inversores no-ETVE en Espafa, entre 1993 y 2023, sin México
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Fuente: elaboraciéon propia a partir de informacién de la
Subdireccion General de Inversiones exteriores
(Registro de Inversiones). Secretaria de Estado de Comercio.

También existe una elevada concentracion
en el origen de las operaciones no-ETVE,
dado que el grueso de las operaciones lo
realiza tan solo 8 paises de América Latina,
como puede observarse en el Grafico 7a. En
todo caso, sobresale claramente México alo
largo del periodo comprendido entre 1993 y
2023, pais al que se suman Argentina, Brasil,
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Uruguay y Panama. Conjuntamente estas
5 economias representan mas del 60% de
la inversion no-ETVE que recibe Espafa e
incluso en cuatro anos de la serie, 2001,
2005, 2017 y 2019 han llegado a superar
el 90% de la misma -Grafico 7b en el que
se ha eliminado la serie correspondiente
a México, dada su magnitud relativa, para

poder observar mejor la evolucién seguida
por el resto de los paises.

Con respecto a la distribucion de la
IED segun formas de entrada a nivel
agregado, las adquisiciones de empresas
espafnolas realizadas por los inversores
latinoamericanos muestran una tendencia
positiva desde 2005. El origen de estos
capitales se concentra notablemente en tan
solo 4 paises; en particular, México, seguido

de Argentina, Brasil y Chile -Grafico 8.

En cuanto a las inversiones que generan
nueva actividad empresarial con creacion
de planta productiva o de negocios en
Espana -greenfield- o bien responden
a otras operaciones tales como las
reinversiones -brownfield-, cabe destacar
que a Argentina, Brasil y México se suman
Uruguay, Venezuela y Panama, habiéndose

% i C:=API

alcanzado el punto mas alto de la serie de
estas operaciones en 2014 -Grafico 9.

Si bien la mayor parte de la inversion de
las empresas latinoamericanas en Espana
es en proyectos greenfield, también es
importante su entrada en el capital de
empresas que estaban ya operando en
el pais. A este respecto, se concretaron
202 proyectos greenfield y mas de 140
tomas de participacidén -mayoritariamente
minoritarias- desde 2003"".

En los distintos tipos de operaciones de
adquisicibn de comparnias, o bien de
participaciones minoritarias, operaciones
de compra por fondos de capital privado
o la apertura de fabricas y plantas en
diversos sectores, ha habido un predominio

Gréfico 8. Adquisiciones Empresariales por IED no-ETVE en
Espana, top 4 paises de América Latina, 2005-2023
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(Registro de Inversiones). Secretaria de Estado de Comercio.

71 ICEX-SEGIB (2021).
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Graéfico 9. Principales inversores en |IED greenfieldy brownfield
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Fuente: elaboracion propia a partir de informacion de la
Subdireccion General de Inversiones exteriores
(Registro de Inversiones). Secretaria de Estado de
Comercio.

de la inversibn en activos intangibles
versus activos tangibles. Un ejemplo
reciente es el caso de la plataforma chilena
Hortifrut, especializada en la produccion
y comercializacion de berries frescos y
congelados, firma que en el ultimo trimestre
de 2021 adquiri6 el 100% de Atlantic Blue,
empresa familiar radicada en Huelva
(Almonte) para el desarrollo genético,
produccion y comercializacion de arandanos
en Europa y el norte de Africa. El monto de
la operacion fue de 272 millones de dolares
incluyendo la venta de las patentes.

Otras operaciones que pueden destacarse
sonlaadquisicionde ADOdel Grupo Avanza,
la cadena de cines Yelmo por la mexicana
Cinépolisy el grupo Vips por el Grupo Alsea;
también las navieras chilenas Agunsa y

72 CEPAL (2021).
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Compania Sudamericana de Vapores, y la
celulosa Arauco, que adquirieron en 2016
una firma espafnola dedicada a la realizacion
de tableros de fibra. Ilgualmente, destacan
los casos de las empresas Colombina -que
adquiri6 la compafhia espafola de golosinas
Fiesta, la textil Totto, la quimica Dixan y
el Grupo Sura. Entre las participaciones
minoritarias, sirva de ejemplo el empresario
David Martinez en Banco Sabadell, Carlos
Slim en Caixabank y Davinci Capital en
Liberbank™.

Un ejemplo interesante del efecto
plataforma o trampolin que tanto Espana
como Portugal pueden ofrecer y que podria
potenciarse aun mas en el contexto de
Iberoamérica, es el caso de la empresa
brasilefia WEG S.A. del sector de bienes de
equipo electro-electronicos. Esta empresa,

fundada en 1961 en la ciudad de Jaragua
do Sul en el Estado de Santa Catarina como
fabricante de motores eléctricos, expandio
su porfolio a partir de los afios ochenta. En
la década de 2000, la firma avanzé en el
establecimiento de plantas de fabricacién en
Europa ingresando via Portugal. En 2002,
WEQG inici6 sus operaciones con la compra
de una fabrica de motores eléctricos en
Maia, en la regibn metropolitana de Porto.
En 2015, comenzd a construir una nueva
planta en Santo Tirso (en Porto) que se
inauguro en 2018 incorporando una linea de
produccién mas verticalizada con procesos
de mecanizado, fabricacion de rotores,
bobinado, montaje y laboratorios dedicados
a pruebas eléctricas. También anuncié una
inversion de 23,5 millones de euros en
febrero de 2022 para la construccion de una
nueva fabrica de motores eléctricos de baja
tensién también en Santo Tirso.

El efecto plataforma se manifiesta, segun
las propias declaraciones de la compania,
en que la inversion es un nuevo paso para la
expansion en el mercado europeo’. A partir
de la presencia y consolidacion en Portugal,
WEG ingreso a otros tres paises europeos:
En 2011, adquirié Watt Drive Antriebstechnik
GmbH, empresa ubicada en Austria y
especializada en el desarrollo y fabricacion
de reductores, motorreductores, variadores
de frecuencia y sistemas de accionamiento.
En2014, adquirid laalemana Antriebstechnik

KATT Hessen GmbH, dedicada a la
fabricacion de motores especiales de
alta velocidad, ademas de la fabrica de
motores y moto-reductores perteneciente a
Wiirttembergische Elektromotoren GmbH.
Por udltimo, en 2015, adquiri6 la espafola
Autrial S.L., fabricante de cuadros eléctricos
para equipos e instalaciones industriales
con sede en Valencia™.

Otro caso de interés que confirma a Espana
como pais plataforma es el de la segunda
empresa mexicana del sector TIC Guzdan,
quien constituyd una filial con sede en
Madrid como base de sus operaciones en
Europa. Siguiendo el listado de las 100
principales companias latinoamericanas en
Espana, México esta representado por unas
33, Brasil por 28 y Chile por 23. Un ejemplo
que sirve para ilustrar la potencialidad
que ofrece Espana como plataforma es
el de la firma GRUMA, que ha invertido
en la produccion y distribucién de tortillas
de maiz y harina en Espana a través de
alianzas con Fat Taco y Azteca Foods. La
empresa cuenta con dos plantas en el pais,
la méas reciente en Castilla La Mancha, lo
que le ha permitido duplicar su produccién
y obtener nuevamente resultados positivos
en 2023. Tal como se desprende del
estudio publicado por CEAPI?, el listado de
empresas es mucho mas extenso y cabria
analizar este aspecto con mayor grado de
detalle en el futuro.

73 La empresa emplea a mas de 700 personas en Portugal, pero se espera que la nueva fabrica entre en
funcionamiento en el primer trimestre de 2024 y genere unos 100 nuevos puestos de trabajo.

74 APEX, Brasil.

75 CEAPI (2024).
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3.3. Iberoamérica como
entorno estratégico para la
recuperacion y el desarrollo

La situacibn de la economia mundial
constituye un desafio de enorme magnitud
para América Latina, tanto por factores
coyunturales como de caracter estructural,
en la medida en que sus economias
forman parte del entramado de flujos y
actividades internacionales. También abre
un interesante abanico de oportunidades
que confiere a Iberoamérica un papel
incluso mas relevante aun y estratégico en
el contexto de la geopolitica actual, como a
continuacién veremos.

Con la reactivacibn econdbmica tras la
pandemia, junto a la lucha contra la elevada
inflacion y el coste de la vida, agravados
por la coyuntura internacional de alza de
precios energéticos, el apoyo a los hogares
mas vulnerables y la sostenibilidad de
las finanzas publicas son algunos de los
objetivos prioritarios de corto plazo en las
economias latinoamericanas. Asi, en un
informe del Banco de Espafna se describe
un escenario para la region a medio plazo
caracterizado por una elevadaincertidumbre
y con perspectivas de
desalentadoras’®. Por su parte, en el informe
de la OCDE (2023%), se alude al sinuoso
camino por recorrer que se caracteriza

crecimiento

76 BdJE (2023).
b OCDE (2023b).
78 FMI (2024).

tanto por la ralentizacion del crecimiento de
la economia mundial en 2022 como por las
proyecciones del organismo, que apuntan
a un crecimiento del 2,7% en 2023 y que
previsiblemente repuntara hasta el 2,9% en
2024.

El mismo organismo senala en su informe
sobre las economias latinoamericanas’”
que, si bien el PIB de América Latina
y Caribe creci6 a una tasa préxima al
4% en promedio en 2022, aun no se
han recuperado los niveles de actividad
anteriores a la pandemia. El FMI sitaa el
crecimiento de la regiéon en 4,2% en 2022
y estima que sea de 2,5% en 2023, con
unas proyecciones mas moderadas de
1,9% de crecimiento en 2024 y de retornar
a una tasa interanual de 2,5% en 20257,

Ciertamente  preocupante para las
estrategias de inversidbn son algunas de
las debilidades estructurales en la region,
que hacen muy dificiles las condiciones
socioecondmicas a enfrentar; entre otras
cabe resenar el elevado nivel de pobreza del
29%, el de pobreza extrema del 11.2% vy el
aumento de la desigualdad en la distribucidn
de ingresos, todos ellos volviendo a valores
similares a los anos pre-pandemia. Ademas,
las politicas conducentes a un crecimiento
sostenible hacen de la inversion el elemento
clave, pero han de combinarse con una
inflacion subyacente elevada que implica

Cuadro 4. Crecimiento del PIB y Proyecciones (tasas de variacion, %)

2021 2022 2023 2024 2025
Argentina 10,7 5 -1,6 -3,3 2,7
Brasil 51 3,1 2,9 1,9 2,1
Chile 11,5 2,1 0,3 2,3 2,5
Colombia 10,8 7,3 0,6 1,2 1,6
Costa Rica 7,9 4,6 51 3,6 3,9
Espafia 6,4 5,8 2,5 1,8 2
México 5,7 3,9 3,2 2,2 2
Peru 13,2 2,7 -0,5 2,3 2,8
Portugal 5,7 6,8 2,3 1,6 2

Fuente: OCDE (2024)

politicas monetarias restrictivas y niveles
elevados de deuda.

En las mas recientes estimaciones del FMI
para las grandes economias de la region,
Brasil y México, se espera un crecimiento
del 3%y 3,9% en 2022 y del 3,1% Yy 3,4% en
2023, respectivamente. La proyeccion para
2024 es de un crecimiento mas moderado
para el caso de Brasil frente al de México
que es del 2,7%, con tasas interanuales
que se situaran en 1,9% y 1,7% en 2025,
respectivamente. El hecho es que las
economias de la region latinoamericana han
mostradorecientemente signosderesiliencia
en cuanto a la actividad econémica. En
2023, algunas de las claves senaladas por la
autoridad bancaria espanola han sido tanto
la relativa buena marcha de los indicadores
del mercado de trabajo como un efecto

79 OCDE (2023).

positivo de los precios de las materias
primas en las balanzas comerciales de los
paises exportadores de metales.

A pesar de ello, las previsiones realizadas
por la OCDE para algunos de los paises de
Iberoamérica apuntan a la desaceleracion y
a un moderado nivel de crecimiento en los
proximos afnos™, como puede observarse
en el Cuadro 4. En el conjunto de economias
latinoamericanas, las proyecciones
apuntan a que tan solo Costa Rica parece
mostrar una estimacion de crecimiento
que en magnitud sera superior al promedio
mundial®®. El resto de las economias de
Iberoamérica, incluidas las dos europeas,
presentan Previsiones de crecimiento que
son inferiores a las de la economia mundial,
siendo muy preocupante la contraccion de la
economia argentina. Ante unas condiciones

80 El FMI, en su informe Perspectivas de la economia mundial de enero de 2024, tiene una estimacion de
crecimiento de la economia mundial del 3,1% en 2023 y una proyeccion de 31% en 2024, y del 3,2% en 2025

(FMI, 2024).
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financieras globales mas restrictivas, y
aunque el foco siga estando puesto en
superar las debilidades de productividad en
la region, las ayudas fiscales constituyen
un elemento clave para la poblacion mas
necesitada, y solo mediante reformas

estructurales profundas se podra
garantizar un crecimiento sostenido en
el largo plazo.

Entre los retos de largo plazo estan aquellos
ligados a los frenos estructurales y que han
condicionadolamarchadelaseconomiasdela
region latinoamericana. Entre otros aspectos
también cabe mencionarla necesidad de dar
un mayor impulso a la transformacion de
los sistemas econdémicos y productivos
que se traduzca en un mayor crecimiento
de la productividad y la creacion de
empleo, la inversiéon en capital humano
y en digitalizacién, lo que junto a la
transicion ecolégica requiere de una

81 CEPAL (2022b; 2022¢).
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mayor sofisticacion tecnolégica. Otro
gran reto sigue siendo la reduccion de la
heterogeneidad social, la potenciacion de la

educacion formal como motor de movilidad
social y crecimiento, y la reduccion de las
brechas de género®'.

Sin lugar a la duda, la pandemia del
COVID-19 ha impactado fuertemente
sobre laregién en diversas dimensiones.
Por un lado, generdé un deterioro de la
situacion fiscal y la aparicion de tasas de
crecimiento negativo con efectos sociales
de amplio alcance. Ello ha provocado un
aumento considerable en los niveles de
pobrezay laampliacion de la desigualdad
en la distribuciéon de los ingresos, con
un empeoramiento de las condiciones
de vida y expectativas econdmicas en
los segmentos pobres y medios de la
poblaciéon. Por otro lado, ha causado
enormes danos en el tejido productivo

de todos los paises de la region®. La
paralizaciéon econémica de 2020 supuso no
solo la pérdida de empleos sino también la
elevacion del indice de cierre de empresas,
con sectores gravemente afectados y cuya
recuperacion tardara anos en vislumbrarse;
segun se ha estimado, la pandemia ha
supuesto el cierre de mas de 2,7 millones
de empresas formales en la region, con
una pérdida de 8,5 millones de puestos de
trabajo®.

El exiguo crecimiento de la productividad y
de la inversion son algunos aspectos que
gozan de amplio consenso en el diagndstico
de la economia de la region, entendiéndose
como algunas de las mayores limitaciones
estructurales del desarrollo en América
Latina en las ultimas tres décadas. En este
sentido, la inversidon publica es baja en
términos absolutos y relativos. La cuestion
es que lainversion que acaba traduciéndose
en capital publico, es insuficiente para
proveer de servicios econdmicos y sociales
al tiempo que dinamizar el crecimiento
y sentar las bases para un desarrollo

82 CEPAL (2022b).
83 CEIB (2021).

“2) CZAPI

crecimiento sostenido en el largo plazo.

sostenible e inclusivo en la region®.
Ademas, la formacidn bruta de capital fijo se
ha ubicado en promedio significativamente
por debajo de los niveles registrados en las
economias emergentes y en desarrollo de
Asia®.

En Iberoamérica, una realidad
contemporanea que se define a partir
de su geografia, historia y cultura, la
existencia de mercados naturales que
facilitan las relaciones de comercio y de
inversidon constituye una caracteristica
esperanzadora también para la senda de
la deseada recuperacion®.

Desde el punto de vista institucional, con
el inicio de las Cumbres Iberoamericanas
en 1991, el sistema de cooperacion en
Iberoaméricase sustentaenlahorizontalidad
y la no condicionalidad, la heterogeneidad
y la diversidad de Estados. Las relaciones
se articulan a través de la Secretaria
General Iberoamericana (SEGIB), vy
se apoyan en Programas, Iniciativas vy
Proyectos Adscritos. Caracterizado por los

84 Entre 1951y 1979 la formacién bruta de capital fijo (inversion) en términos reales crecid en promedio un 5,9%
anual, mientras que entre 1990 y 2021 la tasa de crecimiento promedio de la inversion fue del 2,9% anual

(CEPAL, 2022¢).
85 CEPAL (2023).

86 En ocasiones, los vaivenes negativos del ciclo econdmico en la regién han supuesto un acicate a la
internacionalizacion empresarial. A este respecto, cabe recordar que la cadena de restaurantes peruana
Astrid y Gaston abrid su primer local europeo en Madrid en 2007, el Banco Itau abrid su sede europea en

Lisboa en 1994 (Casanova, 2015).

Solo mediante reformas estructurales profundas se podra garantizar un
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vinculos intergubernamentales, hay dos
dimensiones que ocupan un lugar central en
la agenda: la cuestion social y el desarrollo
de los paises. Estos antecedentes también
revelan la existencia de un entramado que
puede operar como elemento articulador y
facilitador, como mecanismo impulsor en

entre otros. No obstante, es notable la
concentracibn de las inversiones que
realizan las economias latinoamericanas
en Espana en el sector de “Fabricacion de
otros productos minerales no metalicos”
que aglutina el 38,6% vy, en particular en
cemento®®,

el proceso de densificacion de los flujos de

equilibrio alcanzado en los flujos de Y VS 2851903 47 17
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por una dinamica en la cual el desembarco en 2021, supuso cerca del 9% del total de b . AN ' 28

de firmas latinoamericanas, particularmente  inversion extranjera recibida en Espana.
en Espana y en menor medida en Portugal,

implican un vinculo mas equilibrado de la  Mmas importante adn, por su diversificacion
IED y una mayor proyeccion de futuro. sectorial a través de toda la economia,

es el hecho de que las firmas de América / % WEPs 0" -?'4-_?'.‘,,1:.,-“ ,
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Latina invierten en una variedad de sectores
tales comolos de alimentacion, restauracion,
materiales de construccién, medios de
comunicacion, energia, prendas de vestir,
internet, comunicaciones y tecnologia,

del tejido empresarial espafol. Ademas, el
perfil en Espana es diverso, destacando
los grandes grupos del sector de materias
primas (estatales y grupos con intereses
diversificados) con notable presencia en

87 ICEX-SECIB (2021).

88 SEC (2023).

89 SEC (2023).

90 CEPAL (2021).

91 Esta cantidad se eleva a 63.332 millones si se afaden las inversiones en holdings.
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las décadas pasadas, a las que se han
sumado nuevas firmas de otros sectores,
fondos de capital privado (mexicano
fundamentalmente) y algunas star-ups
latinas®. Por todo ello, tal como se sefiala
por parte de Consejo Empresarial Alianza
por Iberoamérica (CEAPI), es fundamental
seguir estudiando en profundidad los flujos
de IED y desarrollando las potencialidades
a través del disefio de instrumentos
inteligentes, base sobre la cual podra
fortalecerse su dinamica de entrada en otros
mercados y mejorar el posicionamiento de
sus empresas®.

La “potencialidad” ibérica para América
Latina ha sido asi destacada por parte
de CEAPP* identificandose algunos
activos centrales sobre los cuales Espafa,
Portugal y, marginalmente Andorra, pueden
sustentar la relevancia del potencial de
América Latina para el resto de Europa.
Por un lado, la riqueza natural y la
biodiversidad de AL, junto a la creciente
demanda de energia y materias primas
(litio, cobre, minerales y tierras raras)
hace plausible pensar en un incremento
sustancial de los intercambios entre las
regiones de ambos lados del Atlantico.
Por el otro, la oportunidad que brinda un
atractivo mercado interior en expansion,
con un elevado mercado inversor y una
ubicacidn estratégica para participar en

nuevas cadenas de valor -nearshoring —
tanto de Estados Unidos como de Europa.
Ademas, el nivel de capital humano
capacitado para cubrir la demanda de
profesionales vinculada al nearshoring (32
millones de estudiantes universitarios y 4,5
millones de graduados anuales). A ello se
suma la dinamica empresarial® y el fuerte
compromiso responsable de las empresas
iberoamericanas, aspecto fundamental en
la Agenda 2030 de desarrollo sostenible.

También se ha destacado que Espafna ofrece
ventajas para operar en distintos paises
debido a su red de convenios de doble
imposiciéon y de Acuerdos de Promocion
y Proteccion Reciproca de Inversiones
(APPRI)®, asi como por la existencia de
estructuras fiscales favorables para la
operativa de empresas internacionales, lo
cualle confiere elrolde articulador desde una
doble perspectiva: por un lado, atendiendo
a la consolidacion de Iberoamérica como
un bloque que se reconozca a Si mismo
como tal y, por el otro, a través del impulso
para alcanzar el reconocimiento de otras
regiones como actor global.

Ademas, el efecto “plataforma” de la
economia espafola, aunque también aplica
a Portugal, que puede verse favorecido por
la financiacion que aporta el despliegue
de los fondos europeos Next Generation

92 Blanco Estévez (2020).

93 CEAPI (2022).

94 CEAPI (2022).

95 Por ejemplo, la presencia de 40 unicornios valorados individualmente en mas de 1.000 millones con flujos de

capital de riesgo cercanos a los 15.700 millones de ddlares en América Latina en 2021, segun cifras de LAVCA (2022).

96 IEE (2023).
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en los proximos afos en sectores clave
de desarrollo verde y digital. Los grandes
proyectos tractores en lineas estratégicas
o PERTE tales como el del vehiculo
eléctrico, hidrégeno verde o microchips, son
ejemplos ilustrativos de las oportunidades y
el potencial para fortalecer los lazos entre
empresas de Iberoamérica.

La estrategia exterior de la Comision
Europeayelnuevoreposicionamiento
geoestratégico de la UE, plasmado
enlaagendadeinversiones del portal
global (o Gateway) son aspectos que
contribuyen a reforzar el potencial de
la region como entorno estratégico
de futuro.




4.1. Principales caracteristicas

El analisis descriptivo a nivel de empresa
que a continuacidbn se presenta, se ha
realizado a partir de la informacién
contenida en la base de datos ORBIS del
Bureau VanDick®’. Esta fuente incorpora
informacioén sobre mas de 400 millones de
compafias y entidades de todo el mundo
y, con el paso de los anos, se ha ido
convirtiendo en un recurso muy potente que
contiene datos de companfias privadas, y
que también cubre empresas que cotizan en
bolsa. Algunos de los puntos fuertes de esta
base de datos son, por un lado, el hecho
de que proporciona una lista de empresas
de las que se dispone de informacion
comparable a lo largo del tiempo y, por
otro, que alberga en sus registros amplias
estructuras corporativas, y proporciona una
vision integral de las companias.

A la hora de realizar una descriptiva de
las empresas establecidas en Espana que
tienen participacion de capital de alguno
de los paises de América Latina, se ha
seleccionado la informacion relevante para
el estudio de la distribucion por paises de
origen, la distribucion de empresas por

sectores y también por tamafio. También
se han considerado algunos indicadores
estructurales tales como el volumen de
ventas y el numero de empleados, asi como
informacién cualitativa proporcionada por
la base de datos sobre diversificacion de
producto. Sin embargo, hay una ausencia
mayoritaria de informacion sobre actividades
y recursos dotados por las empresas para,
por ejemplo, llevar a cabo desarrollos
tecnolégicos, tales como la 1+D, y tan solo
una parte minoritaria de la muestra contiene
datos de patentes. Esta razon ha impedido
realizar algunos analisis mas precisos
sobre la generacion de conocimiento y el
desarrollo de capacidades tecnoldgicas y
de innovacion en productos y procesos, asi
como aquella de caracter organizativo.

El primer criterio es la localizacion de
las empresas que estan participadas
por accionistas extranjeros en Espana.

Partiendo de la seleccion de indicadores
que resultaron validos para el analisis
atendiendo a la informacion disponible, se
procedié a generar una lista de empresas
con participacién de capital iberoamericano
en Espana. El primer criterio es la
localizacion de las empresas que estan

97 El acceso a la base de datos se realizd gracias a la disponibilidad de fondos y recursos para la
investigacion disponibles en la biblioteca de la Universidad Complutense de Madrid.
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participadas por accionistas extranjeros
en Espana, cuando el propietario ultimo
o aquel con participacion de al menos
51% esta situado en América Latina (por
regiones geograficas, quedaron incluidas
las regiones de América Central, América
del Sur, y México).

Al aplicar este criterio en el manejo de la
base de datos ORBIS, la busqueda arrojaba
un total de mas de 3.300 empresas (a 30
de julio de 2023), numero que acabaria
reduciéndose a 1.569 empresas al restringir
la busqueda exclusivamente a los paises
de Iberoamérica. Después de realizar el
ejercicio de depuracion del estado de la
informacion disponible en ORBIS, se conto
conunamuestraintegradapor511 empresas
que cuentan con ventas informadas
correspondientes a 2020 -cuadro A2 del
Anexo.

Esta muestra constituye el grupo objetivo
del andlisis que se realiza en esta seccion.
Ademas, ha servido para identificar qué
otras empresas, junto a las que forman
parte de CEAPI, podian integrarse en un
listado mas amplio para ser utilizado en el
envio de un cuestionario que nos permitira
recabar la opinidn de las empresas acerca
de los factores de atraccion de la IED
latinoamericana en Espafna®.

La distribucion de empresas contenidas en
la base de datos ORBIS segun paises de
origen y también segun tamafio empresarial
y sector de actividad, puede observarse
en los graficos que se presentan a
continuaciéon®®. Este conjunto de datos
muestra la distribucion de los paises
sobre el total de la muestra, es decir,
el numero y el porcentaje de empresas
latinoamericanas con presencia en Espana.
Una vez descontadas aquellas empresas

98 En el momento actual (10 de febrero de 2024) la informacidon recabada de los cuestionarios ha servido para
conformar un estudio piloto que se presenta en el siguiente epigrafe. En etapas posteriores de esta linea de
estudio, se procedera con un nuevo envio para aumentar el numero de respuestas validas obtenidas

hasta la fecha.

99 Informacion detallada en los cuadros A3y A4 del Anexo.
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de servicios financieros y seguros que
tienen sede en Espana, la resultante es
una muestra formada por 492 empresas.

México tiene una presencia significativa
como pais de origen, con un total
de 245 empresas, lo que representa
aproximadamente el 44% de las empresas
espafolas con participacion de capital
latinoamericano. En segundo y tercer lugar
se situan Chile y Brasil, respectivamente,
a los que se suma Panama en cuarto
lugar. Por lo tanto, a un mayor nivel de
desagregaciéon de la informacion se
confirma la elevada concentracion
del origen de la IED latinoamericana
en Espana que se habia comentado en
secciones anteriores de este informe dado
que estos cuatro paises suponen casi el
80% del total de la muestra de empresas
de ORBIS. También estan representados,
aunque en una proporcion que no supera
en ningun caso el 5% de la muestra, las
economias de Argentina, Uruguay, Colombia
y Venezuela -véase Grafico 10.

Atendiendo a la distribucion de las empresas
por sectores, también se observa un elevado
nivel de concentracion entorno a un conjunto
de actividades, siendo resenable el claro
predominio de aquéllas actividades
vinculadas a los servicios. Las
manufactureras, por su parte, representan
el 10% y es igualmente destacable el peso
que alcanzan las actividades de distribucion
que es del 11,3% -en el Grafico 11.
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Tomando en consideracion aquellos paises
con una participacién superior al 2% en la
muestra, la Figura 3 presenta un mapa de
calor que permite observar la distribucion
por sectores econdmicos de las empresas
de América Latina con inversiones en
Espafna. Cada celda del mapa representa
el porcentaje de contribucién de un sector
especifico en un pais determinado, lo que
no se corresponde necesariamente ni con
el tamafo absoluto del sector ni con su
contribucion al PIB espariol.

Se observa que los pesos relativos de
los sectores varian considerablemente
entre paises, lo que refleja la diferente
presencia relativa que estos tienen en
Espafa segun el pais de origen de la
inversion. Las celdas mas oscuras permiten
apreciar la mayor especializacion de ciertos
paises en algunos sectores especificos. El
caso mas sobresaliente es sin duda el de
Costa Ricaen Manufacturas (50%) y también
cabe destacar el caso de Peru en el sector
de Informacion y Comunicaciones (40%).
Con un alto porcentaje en la contribuciéon en
manufacturas destacan igualmente Brasil
(33%), Argentina (20%), y Peru (20%).

Por su parte, México es un pais que
presenta una mayor diversificacion respecto
a su especializacion sectorial en Espana,
destacando tanto en el sector de utilities
(15%) como en el de manufacturas (15%).
También cabe mencionar, en el sector de
Distribucion y comercio, el caso de Chile

Colombia 3%
Uruguay 4%
Argentina 4%

Venezuela 4% £ B
México 44%

Panama 9%

Brasil 11%

Chile 15%
m México Chile Brasil m Panama
mVenezuela Argentina m Uruguay m Colombia
Costa Rica m Peru m Repiblica Dominicana mCuba
m Belice m Paraguay Nicaragua = El Salvadar

% i C:API

Grafico 10. Distribucion de
empresas en Orbis, por pais

de origen

Fuente: elaboracion propia
a partir de la base de datos
ORBIS, Bureau VanDick.

Utillities

Manufacturas

Otros servicios

Serv. Alimentacidn

Gréfico 11.
Distribucion de
empresas en Orbis por
actividad

Fuente: elaboracion
propia a partir de la
base de datos ORBIS,
Bureau VanDick.
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Figura 3. Mapa de calor
por paises y por sectores
de actividad

Fuente: elaboracién propia
a partir de la base de datos
ORBIS, Bureau VanDick.
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(34%) y el de Argentina (30%), lo que
indicaria cierto patrén regional, compartido
también con Uruguay, por altas similitudes
en la distribucion sectorial.

El tamafio empresarial es otra caracteristica
estructural importante a la hora de
describir las empresas en Espafa con
capital latinoamericano. A continuacion,
se muestra la distribucibn de empresas
en diferentes sectores clasificadas en
funcion de su tamafno: muy grande, grande,
mediana y pequena. En primer lugar, hay
que tener en cuenta que en la muestra hay
preponderancia de empresas grandes
y medianas; estas ultimas sobresalen
en el sector servicios mientras que las
grandes sondominantes en las industrias
manufactureras, siendo las empresas de
actividades de comercio las que aglutinan
un mayor numero de empresas pequenas’®.
Ademas, el sector servicios no es solo en el
gue mas representadas estan las empresas
de la muestra, sino que es también el que
presenta una mayor heterogeneidad en
cuanto al tamafno empresarial.

En un mayor grado de desagregacion
sectorial, y haciendo uso de la clasificacion
en tres tamanos empresariales™, son
los sectores de manufacturas, energia,
servicios de suministros -utilities- y otros

servicios, los que muestran una proporcion
mas elevada de grandes y muy grandes
empresas. Por su parte, es notable la mayor
presencia de las empresas pequenas en el
ambito de las actividades relacionadas conla
salud humana y trabajos sociales, asi como
con educacion, servicios administrativos e
informacion y comunicaciones -Grafico 12.

Los tres sectores con mayor numero de
empresas y con una mayor diversidad
en términos de tamano empresarial
son el de Distribuciéon y comercio, en
primer lugar, que cuenta con un total de 78
empresas y en el que destaca la presencia
de empresas de tamafo mediano (25) y
de gran tamafo (25). En segundo lugar,
el sector de Manufacturas, con un total
de 77 empresas y con una presencia
destacada tanto de grandes empresas (37)
como de medianas (25), siendo notable la
presencia de empresas muy grandes (8).
Y, en tercer lugar, el sector Inmobiliario,
que registra 48 empresas y en el que son
las de tamafno mediano (23) y grandes
(10) las mas representativas del sector. Sin
embargo, es mas limitada la representacion
de los sectores de Agricultura y Pesca,
Educacion, Salud y Trabajo Social, Mineria
y Extraccion, y Otros Servicios, algunos de
estos vinculados a actividades productivas
que requieren inversiones de mayor
escala tales como las basadas en recursos

naturales.

100 Hay que tomar con cautela esta afirmacion teniendo en cuenta que las empresas pequenas pueden estar

subrepresentadas en ORBIS.

101 La clasificacion de tamano es la siguiente: Empresa muy grande, con mas de 1000 empleados o una cifra de
ingresos operativos superior a 100 millones de euros; empresa grande, aquella con mas de 150 trabajadoresy
mas de 10 millones de euros en ventas; empresa mediana, con mas de 15 empleados y unas ventas
superiores a 1 millén de euros; y empresa pequefia o aquella por debajo de ese umbral.
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Grafico 12. Distribucion de empresas en Orbis por sector y tamafo
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Fuente: elaboracién propia a partir de la base de datos ORBIS, Bureau VanDick.

En cuanto a la antigiedad de las empresas
de la muestra, en el Gréafico 13 puede
observarse que es mas frecuente que la
edad esté comprendida entre 21 y 50 afios
(33%); esto es, con fecha fundacional
comprendida entre 1970y 1999. La segunda
posicion la ocupan aquellas empresas cuya
antigliedad es de entre 11 y 20 anos (29%).
No obstante, es relevante mencionar que la
presencia de empresas mas jévenes entre
aquellas de menor tamano dado que un
45% de éstas tienen una antigtiedad inferior
a 10 anos.

Teniendo en cuenta la igualdad de género,
hemos podido aproximar la participacion

de mujeres en los equipos directivos de
las empresas integradas en la muestra
de ORBIS. Atendiendo a la primera capa
directiva, constituida por los puestos de
Presidencia, Vicepresidencia, Direccion,
Direcciéon Adjunta, Consejero Delegado
y Gerente General, observamos que la
relacion entre hombres y mujeres en
altos puestos directivos en empresas
latinoamericanas con inversiones en
Espana es de 10 a 1. Al segmentar la
muestra por tamarnos, son las empresas
en los extremos de la distribucion, esto es,
las empresas muy grandes y las pequenas,
las que tienen una presencia masculina
mas notable, que se sitia por encima del
promedio. Por su parte, en las presidencias
y cargos gerenciales en las distintas
areas de las empresas'®?, la distancia
se reduce y la relacion entre hombres y

102 Presidente/gerente de Compras & Adquisiciones; Presidente/gerente de Control de Calidad;
Presidente/gerente financiero; Presidente/gerente de Marketing & Publicidad; Presidente/gerente
de Operaciones, Produccion y Confeccion; Presidente/gerente de Recursos Humanos; Presidente/gerente de
IT &1S; Presidente/gerente de Ventas; Director Investigacion & Desarrollo / Ingenieria.
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mujeres en cargos de gerenciade3 a1 en
promedio, y al segmentar por tamafno, son
las empresas muy grandes las que superan

esa ratio -Cuadro 5.

Por dltimo, se ha podido observar cuales
son los principales productos y servicios

representados en la muestra, a partir de la
descripcion cualitativa sobre las actividades
que han proporcionado los responsables
de las empresas y que estd contenida en
ORBIS. La nube de palabras a partir de la
muestra revela que hay un predominio
de productos relacionados con la

Gréfico 13. Antigliedad de las empresas segun tamafio empresarial
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Cuadro 5. Distribucion de cargos gerenciales y directivos por género
en las empresas en Orbis
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Fuente: elaboracién propia a partir de la base de datos ORBIS, Bureau VanDick.
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Figura 4. Principales productos y servicios de las empresas en Orbis
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construccion e inmobiliaria, e industrias
conexas tales como la del cemento
asi como de servicios -Figura 4. A este
protagonismo sectorial le siguen en orden
de magnitud las actividades de gestion del
agua, de tratamiento de residuos, asi como
otros de caracter urbano tales como el
transporte. Respecto a la descripcion de las
funciones que desempefan las empresas
que integran la muestra extraida de ORBIS,
son las relacionadas con ingenieria, gestion
y ventas las que resultan ser mas frecuentes.

4.2. La opiniéon de las
empresas: Factores de
atraccion de capitales de
Ameérica Latina en Espana

Con el fin de identificar cuales son las
principales motivaciones de la entrada de
capitales latinoamericanos en Espana, vy
cudles son aquellos factores que puedan

generar mayor capacidad de atraccion de
IED procedente de América Latina hacia
la economia espanola, se ha elaborado
un cuestionario especifico respaldado por
CEAPI.

Dicho cuestionario fue enviado a un listado
de empresas integrado en primer lugar por
aquéllas que estan asociadas a CEAPI y
que, en segundo lugar, se complemento
con un listado en el que se integraron
las mas representativas de su sector de
actividad segun la base de datos ORBIS; en
este ultimo caso, se ha utilizado el volumen
de facturacion en 2021 como criterio de
seleccion y un criterio de segmentacion por
sector de actividad.

Aunqueelnimerode empresasencuestadas
fue superior a 150, la proporcidbn de
empresas que cumpliendo el criterio de



seleccion de interés para este analisis han
respondido el cuestionario en su totalidad
y pueden considerarse como respuestas
validas fue muy baja. Por lo tanto, se
presenta a continuacibn un comentario
que ha de ser considerado tan solo como
un ejercicio de caracter descriptivo, como
una fase piloto de analisis sobre el que se
profundizara en futuros estudios en los que
se podra complementar con mayor grado
de precision y detalle cuando se incremente
sustancialmente el numero de cuestionarios
validamente respondidos.

Se comienza comentando algunos rasgos
caracteristicos del colectivo de empresas
de propiedad Ilatinoamericana con
inversiones en Espana, asi como de
las empresas espanolas participadas
con capital latinoamericano a partir de
la informacién que se ha podido recabar
de las opiniones de los empresarios
que respondieron a todas las preguntas
contenidas en el cuestionario de CEAPI.
En el andlisis ha de tenerse en cuenta
que los resultados no son representativos
del universo de empresas dada la baja
proporcion del grupo objetivo en la
muestra. En particular, solo un 14% de las
empresas encuestadas son de propiedad
latinoamericana con inversiones en Espana
y tiene sede en algun pais de América
Latina, y la proporcidbn aumenta al 24%
si se incluyen las empresas espanolas
que estan participadas por inversiones
latinoamericanas.
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Con estas precauciones en mente, esta
primera descripcion tiene el objetivo de
comenzar a identificar qué factores son los
que invitan a las empresas latinoamericanas
ainvertirenlaeconomiaespafiolay enunciar
algunos de los elementos que hacen de
Espafa un pais atractivo para la inversion
latinoamericana, una primera fase para
articular esta linea de estudio futuro y poder
reflexionar sobre los aspectos en los que
cabria mejorar para fortalecer Iberoamérica
como un polo de inversiones y de negocios
internacionales.

Una de las caracteristicas de las inversiones
en Espana es que, por lo general, el capital
latinoamericano supera el 50% en las
empresas participadas. En esos casos,
la inversion se destina fundamentalmente
a la creacion de una subsidiaria/sucursal,
a la generacion de nuevas actividades
productivas y/o de negocio; esto es,
predomina la forma de entrada de la IED
de caracter greenfield. En cuanto al tipo
de inversidbn en Espana, todos los casos
analizados corresponden a empresas
no tenedoras de valores (No-ETVE) y
en un 30% de las empresas, la inversion
transfronteriza ha adoptado principalmente
la forma de fusiones y adquisiciones.

El 58% de las empresas encuestadas se
fundaron antes de 1990, mientras que el
42% de ellas se establecieron después de
ese ano. Esto indica que una mayoria de las
empresas tiene una historia mas larga en la

region de América Latina. Ademas, proceden
fundamentalmente de un numero reducido
de paises, siendo Argentina, Colombia y
México los tres mas representados en la
muestra de empresas analizada.

El92% de las empresas objeto del estudio
cuentan con una plantilla de mas de 500
empleados, lo que indica un predominio de
empresas de gran tamano que resolvieron
la encuesta. En cuanto al volumen de
ventas a nivel global en 2022, el 25% de las
empresas reportaron ingresos de mas de
1000 millones de délares, mientras que el
33% registrd ventas en el rango de 501 a
1000 millones de dolares. Ademas, el 8% de
las empresas informaron ingresos de 301 a
500 millones de doélares. Esto es indicativo
de que la una mayoria de empresas que
han respondido al cuestionario cuenta con
niveles de ingresos considerablemente
altos a nivel global en el afo 2022.
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Respecto a los mercados en los que operan
las empresas, mas del 70% opera en
Estados Unidos y, en el contexto de la
UE, mas del 40% de las empresas operan
en los paises geograficamente vecinos
de Espana, esto es, Francia y Portugal.
A estos le siguen, con mas de un 20% de
empresas algunos paises del Este de la
UE tales como Republica Checa, Polonia,
Hungria, Rumania y Estonia, asi como
Italia, Alemania y Noruega.

En cuanto alos mercados de América Latina,
el 100% de las empresas consultadas opera
en Argentina y Brasil, siendo estos dos los
mercados mas relevantes para el colectivo
de empresas objeto de estudio. En segundo
lugar, por orden de importancia, destaca
gue el 83% se situan en México y Colombia.
En tercer y cuarto lugar figuran la presencia
tanto en Chile como Perl, donde estan el
75% y 58%, respectivamente. Si bien hay




una presencia menor en otros paises, las
cifras sugieren que también Panama (42%)
y Republica Dominicana (33%) tienen un
peso importante.

Las empresas encuestadas estan
situadas en una amplia gama de
actividades econémicas, y destacan por
su presencia aquéllas cuya actividad
principal esta asociada al medio
ambiente y el desarrollo sostenible.
Asimismo, la coincidencia de los sectores
de la actividad principal de la empresa
segun ventas y mercado principal sugiere
que las empresas capitalizan su experiencia
y conocimiento en un sector especifico para
dirigirse a un mercado que esta directamente
relacionado. Esta aproximacion puede
resultar ser altamente beneficiosa, ya que
permite a la empresa aprovechar al maximo
Su especializacion y competencias en un
area particular de la industria. Ademas,
al centrarse en un mercado que se alinea
estrechamente con su sector principal,
la empresa puede optimizar su eficiencia
operativa y su capacidad para comprender
las necesidades y tendencias especificas
de ese mercado.

Por otra parte, el 92% de las empresas
tienen Departamentos de Sostenibilidad,
lo que viene a mostrar la preocupacion
y el fuerte compromiso con Ilas
practicas empresariales sostenibles y
la responsabilidad social y ambiental
de las empresas objeto de estudio. No

70

sucede lo mismo con los departamentos de
I+D e innovacién dado que la mayoria de
las empresas no tiene este tipo de unidades
al menos en Espafna. En particular, solo
el 43% de las empresas cuentan con
un departamento de Innovacién/I+D en
Espana. De hecho, al considerar tanto la 1+D
interna -realizada intramuros en la empresa
-como la externa- fruto de colaboraciones
0 contrataciones con otras organizaciones,
las respuestas validas indican que, a nivel
global, el gasto en I1+D como porcentaje
de las ventas de la empresa es del 3.6%,
mientras que en Espana ese porcentaje
desciende hasta el 2%. Estos datos
sugieren que, en promedio, las empresas
encuestadas no identifican a Espana
como un polo de excelencia y tienden a
gastar una proporcion menor de sus ventas
en |1+D en este pais en comparacion con su
gasto en I+D a nivel global.

Atendiendo a la diversidad de género,
se observa la distribucion de hombres vy
mujeres tanto en el equipo directivo como
en la plantilla de la empresa. En promedio,
el 65% de los equipos directivos estan
formados por hombres, lo que refleja la
existencia de una disparidad de género
en los roles de liderazgo dentro de la
organizacion. No obstante, en el caso de la
plantilla general, la distribucion de género es
mas igualitaria, con una ligera mayoria de
hombres que en promedio representan
el 51% de las plantillas, evidenciando
que hay una mayor diversidad de género

en niveles mas bajos de la organizacién en
comparacion con el equipo directivo. Estas
cifras pueden ser un punto de partida para
evaluar y mejorar las practicas de diversidad
e inclusion en la empresa, con el fin de lograr
una mayor representacion de mujeres en los
roles directivos que permita promover una
mayor igualdad de oportunidades en todos
los niveles de la organizacion empresarial.

Entre las motivaciones de las empresas
latinoamericanas para invertir en
Espafna, la razén prioritaria de su
decision de inversion en este pais es
encarar “una nueva fase -inversora- de
internacionalizacion de la empresa”, esto
es, continuar con el proceso evolutivo de las
empresas latinoamericanas en su proceso
de internacionalizacion. Esta razdén no es
solo la que ha obtenido la puntuacion mas

alta en orden de importancia, sino que es la
que mas frecuentemente ha sido sefalada
por las empresas; para un 86% de las
empresas es una razbn muy importante
-Gréfico 14.

Le sigue en relevancia la facilidad de
hacer negocios en Iberoamérica y las
oportunidades de apertura de nuevos
mercados, entre los aspectos que
contribuyen a la hora de tomar la decision
y llevar a cabo la inversibn en Espana,
razones a las que aluden mas del 70%
de las empresas. Entre otras razones
importantes, también destaca la oportunidad
de establecer o ampliar alianzas con otras
companfias espafolas y europeas.

En el otro extremo, de acuerdo con la
opinibn de los empresarios encuestados,

Grafico 14. Principales razones para invertir en Espafa
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Fuente: elaboracién propia a partir de Encuesta CEAPI 2023.
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el acceso y la ubicacion de activos
estratégicos, tales como la tecnologia
y la innovacioén, no se identifica como
un elemento de especial atractivo de la
economia espanola para las inversiones
latinoamericanas. La  existencia de
condiciones desfavorables en el pais de
origen tampoco es un aspecto que tenga un
peso relevante entre las motivaciones de
invertir en Espana, aspecto que para el 43%
de las empresas es poco importante.

El mercado es, de hecho, uno de los
factores de atraccion de Espana mas
sobresalientes atendiendo la mayor
homogeneidad de las respuestas.
Analizando este aspecto con mayor grado
de detalle, en el Grafico 15 se observa
la relevancia de las relaciones con
empresas espanolas ‘“aguas arriba” y
“aguas abajo” en la cadena de valor,
dado que el hecho de contar con empresas
espanolas como clientes y proveedores

ha sido una respuesta resefiada como razén
muy importante para cerca del 60% de las
empresas estudiadas.

La razdn de que estos aspectos se hayan
sefialado como un factor critico (0 muy
importante) esta relacionado con la solidez
de la base de clientes y la cadena de
suministro, lo que a su vez puede influir
en la toma de decisiones de inversion.
Sobre la importancia de las empresas
espanolas como clientes, resulta plausible
pensar que cuando las empresas locales
tienen una alta demanda de los productos o
servicios ofrecidos por laempresa inversora,
puede generarse un flujo constante de
ingresos que contribuye al crecimiento y la
estabilidad del negocio. Del mismo modo,
sobre la importancia de las empresas
espanolas como proveedores cabe aludir
que, si las empresas espanolas ofrecen
insumos esenciales o servicios clave para

Grafico 15. Razones de mercado
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Fuente: elaboracién propia a partir de la encuesta CEAPI 2023.

el negocio de la empresa inversora, contar
con proveedores confiables y eficientes en
el mercado local puede ser fundamental
para garantizar la calidad y la continuidad
de las operaciones en ese mercado.

Por otra parte, la presencia de empresas
espanolas competidoras es la razén que
tiene menor importancia de acuerdo con
la frecuencia en las respuestas obtenidas.
Otros aspectos tales como la integracion
en las cadenas internacionales de valor, asi
como el establecimiento de alianzas con
empresas espanolas, son considerados
como un factor importante de atraccion
al igual que lo son las razones motivadas
por la demanda tales como el acceso a
consumidores de mayor nivel de renta.

Al preguntar en el cuestionario a las
empresas acerca de la importancia relativa
que tiene Espana como trampolin para
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acceder a otros mercados y, en particular
la proximidad geografica es un elemento
de peso a la hora de explicar este factor.
Como puede observarse en el Grafico 16,
Espana se interpreta como trampolin
muy importante para mas de la mitad
de las empresas encuestadas que la
conciben como puente para llevar a
cabo nuevas inversiones y emprender
negocios en otros paises de la Unién
Europea, también en Reino Unido y
otras economias del viejo continente.
Tampoco es despreciable la frecuencia con
la que las empresas han respondido acerca
de la funcién de Espana como plataforma
para dar el salto y realizar inversiones en
Asia y otros paises lejanos; un 40% de las
empresas lo considera un factor importante.
Sin embargo, hacer uso de Espafa para
saltar a los mercados de Africa y de Estados
Unidos es, por su parte, un factor menos
valorado entre las opiniones manifestadas
por los empresarios consultados.

Grafico 16. Espafa como trampolin hacia otros mercados internacionales
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El marco institucional y regulatorio es
un aspecto que ha sido considerado
como importante y muy importante
por mas del 80% de las empresas
estudiadas. Atendiendo a la importancia
relativa otorgada por los representantes
empresariales, tienen un lugar prioritario las
cuestiones relacionadas con el sistema
financiero, el bancario y el crediticio, la
existencia de un entorno propicio para
los negocios, asi como la estabilidad
juridica que garantice el cumplimiento
de la ley y los contratos. Mas del 80%
de las empresas considera también
estos aspectos como importantes o muy
importantes/extraordinarios. Por su parte,
es menor la ponderacion relativa que
se asigna a los beneficios de la politica
comercial de la UE o el acceso a los
programas europeos, y en menor grado
de consideracién aun estan los aspectos
ligados a la fiscalidad y la propiedad
intelectual. Ademas, se le da una muy baja
valoracion a la politica comercial europea y
a la participacion en programas europeos

de apoyo al sector privado -Grafico 17.

Por altimo, aunque no puede afirmarse que
el acceso a activos de conocimiento sea un
elemento de elevado atractivo en el caso
de Espafna como economia receptora de
inversiones latinoamericanas, se observa
que entre las posibilidades ofrecidas en
el cuestionario aquellas cuestiones
relacionadas con la digitalizacion del
pais y de la industria son las que mejor
han sido valoradas; en particular, mas
de un 80% de las empresas las considera
importante o muy importante -Grafico
18. Este resultado responde a uno de los
retos y desafios de futuro que en buena
medida puede suponer un resorte para
nuevos proyectos de inversion. De hecho,
tanto el acceso a tecnologias avanzadas
en la economia espanola (5G, inteligencia
artificial, robdtica, etc.) como el elevado
nivel de conectividad que permite el
amplio despliegue de la infraestructura
digital, se confirman como aspectos muy
notables.

Grafico 17. Valoracion del marco institucional
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Grafico 18. Valoracion del acceso a activos de conocimiento en Espaia
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El diagnéstico que se realiza en este estudio
permite extraer algunas ideas finales con el
proposito de contribuir a la reflexion sobre
la agenda iberoamericana de inversion
internacional, al tiempo que poder alimentar
las discusiones de los tomadores de
decisiones en los ambitos empresarial y
gubernamental que sean conducentes a un
mayor despliegue de las inversiones y los
negocios internacionales.
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Ademas del analisis de los datos agregados
de la serie de IED latinoamericana en
Espana, el estudio en el plano micro a partir
de la base de datos ORBIS nos ha permitido
describir cuales son las caracteristicas de
una muestra de empresas con participacion
de capital latinoamericano en Espana.
Segun la distribucién por pais de origen, es
muy relevante la presencia de empresas
mexicanas, un aspecto indicativo de la
estrecha relacion econ6mica entre ambos

paises. Ademas, la elevada presencia
de empresas de Brasil, Colombia y Chile,
completa el conjunto principal de paises
latinoamericanos que tienen inversiones
en Espana. Esa distribucibn también
denota que sigue siendo elevada Ia
concentracion de inversores, teniendo
en cuenta que estos cuatro paises
representan aproximadamente el 80% del
total de empresas en la muestra objeto de
estudio. Este dato viene a corroborar que
existe margen de accion para una mayor
diversificacion geograficade los flujos de
inversion en el contexto iberoamericano.

La distribucidbn por sectores confirma
el predominio creciente de actividades
vinculadas a los servicios, asi como el hecho
de que las actividades manufactureras
representan alrededor del 10%, cifra
similar a la correspondiente a actividades
de distribucion y comercio. Es notable
la importancia que el sector terciario
tiene en las empresas con capitales
latinoamericanos que operan en Espanfa,
e indicativo el hecho de que la estrategia
de internacionalizacion ha estado
enfocada a la provision de servicios
y conocimientos especializados. A
ese papel dominante de los servicios en
las empresas analizadas, le siguen los
productos relacionados con la construccion,
inmobiliaria y sectores afines orientados al
desarrollo urbano, destacando también las
actividades relacionadas con la gestion del
agua, los residuos y el transporte, acorde
con la creciente relevancia que van
tomando las actividades asociadas con
la sostenibilidad ambiental.

Respecto al tamano empresarial, hay
predominio tanto de empresas grandes
como de medianas en varios sectores, lo
que sugiere que estas empresas tienen
recursos y capacidades para expandirse
internacionalmente 'y asumir mayores
riesgosa la hora de invertir en el extranjero.
Si bien el sector servicios es el mas
representado, también es el que muestra
una mayor heterogeneidad en cuanto
al tamano empresarial. En los sectores
de manufacturas, energia y servicios de
suministros, es mayor la presencia de
empresas grandes y muy grandes, mientras
que en las actividades relacionadas con
los servicios administrativos, la salud, y la
educacion, es mas elevado el peso de las
empresas pequenas.

En la muestra de empresas hay una elevada
concentracion de aquéllas que tienen una
antigledad de entre 21 y 50 anos, y que
cuentan con una dilatada trayectoria de
consolidacion en los mercados extranjeros.
Ademas, es alto el porcentaje de empresas
pequenas con menos de 10 anos de
antigledad, un aspecto que indica la
existencia de un ambiente favorable para
el emprendimiento en algunos sectores
dinamicos, algunos de ellos vinculados a
las tecnologias del futuro y los servicios
digitales.

La cuestion de la igualdad de género en la
direccion empresarial nos permite observar,
en la muestra de referencia, que existe
una brecha de género en los altos cargos
directivos de las empresas latinoamericanas
en Espana. Sinembargo, labrechasereduce
en cargos de gerencia a nivel de areas,
siendo la relacion promedio de 3 hombres
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por cada mujer, lo que reflejaria un mayor
avance en lo que respecta a la inclusion
y la diversidad en la toma de decisiones
empresariales, permitiendo subrayar la
importancia de promover aun mas la
igualdad de oportunidades para las mujeres
en roles de liderazgo. Este es un ambito en
el que la aproximacion iberoamericana al
liderazgo femenino puede consolidarse
a partir de la cooperacidn internacional y
el intercambio de experiencias, al tiempo
que fortalecerse a partir de las politicas
exitosas que en esta materia han hecho
avanzar la igualdad en todos los espacios
de la politica, economia y sociedad en la
comunidad iberoamericana.

Las opiniones de responsables de las
empresas con participacion de capital
latinoamericano 0 que son empresas de
propiedad latinoamericana con inversiones
en Espafa, aluden a algunos factores
relevantes del atractivo que presenta la
economia espafiola para la llegada de
inversiones procedentes de América Latina.
A su vez, permiten esbozar algunas ideas
gue mereceran llevar a cabo un desarrollo
posterior que finalmente revierta en el
reforzamiento de los lazos de Iberoamérica
en el ambito de los negocios internacionales.

Uno de los principales factores a subrayar es
la prioridad concedida a una vision dinamica
del proceso de internacionalizacion por
parte de las empresas latinoamericanas; de
hecho, continuar con el proceso evolutivo
de las empresas latinoamericanas en su
proceso de internacionalizacion es el
aspecto mejor valorado por latotalidad de
las empresas consultadas. Este resultado
es coincidente con la evidencia empirica
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previa y las explicaciones conceptuales
esgrimidas acerca de la internacionalizacion
tardia de las empresas multinacionales en
contextos en desarrollo.

Lalocalizaciéndelas actividades productivas
en el extranjero implica tomar decisiones
en las que interviene el establecimiento
de relaciones de confianza en el largo
plazo y que requieren la disponibilidad de
capacidades (conocimientos, recursos
humanos calificados y otros intangibles),
siendo destacable la relevancia que se le
asigna a los mercados. En particular, el
efecto de pais trampolin que se le confiere
a Espana en el contexto de la UE obtiene
una valoracion elevada por parte de los
inversores latinoamericanos y es un aspecto
en el que cabe seguir profundizando en el
futuro.

La estabilidad institucional de Espana,
entendida como un marco propicio
para los negocios internacionales en el
contexto de la UE, asi como la estabilidad
en el ambito financiero y crediticio, son
aspectos notablemente valorados por los
empresarios latinoamericanos. lgualmente,
la innovacion y la digitalizacion son
dimensiones que parecen ganar relevancia
entre las opiniones de los empresarios, y un
factor favorable para definir acciones que
favorezcan y fortalezcan los intercambios
y el acceso a los activos de conocimiento.
El aprovechamiento del ecosistema
innovador que se ha ido consolidando
en Espaia presenta la dualidad de contar
con polos de excelencia en algunas
disciplinas criticas de futuro a la vez
que cuenta con capacidades propias
para atender a una estructura productiva

tradicional en la que innovar es un
elemento determinante de supervivencia,
algo que es vital en la estructura econémica
de los paises latinoamericanos.

Si  bien Iberoamérica es considerado
como un espacio geopolitico propicio para
profundizar en las ventanas de oportunidad
que se abren a las empresas de los

dos continentes, también representa un
desafio para los paises latinoamericanos
e igualmente para Espana (y Portugal) en
el contexto global. En particular, Espana se
encuentra frente a una coyuntura histérica
que hacolocado al pais como eje de pivote de
las relaciones entre la UE y América Latinay,
a pesar de que la cuestion es de naturaleza
politica (y diplomatica), la asociacion entre

cim




Administraciones Publicas, empresas vy
sector privado, resulta determinante para
que sus potencialidades se traduzcan
en resultados y acciones concretas. Es
tiempo de maximizar los beneficios
de las alianzas publico-privadas como
forma éptima para dar pasos en la buena
direccidn de la sostenibilidad, ambiental
y social.

A este respecto, también es fundamental
replantear el tipo de vinculo y los socios

a los que se le otorga un lugar prioritario.
China, uno de los grandes jugadores tanto
en términos comerciales como de inversion,
no ha ofrecido necesariamente relaciones
que contribuyan de manera determinante
al desarrollo y la transformacion productiva
en la region latinoamericana. De hecho, en
casos como los de Brasil, se ha inducido
de nuevo al ascenso de las exportaciones
del sector primario, algo que se observa
también en Argentina, lo que puede suponer
un elevado coste de oportunidad para
sectores y actividades que puedan facilitar
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el reacomodo de los paises de la region en
fases de mayor valor afiadido, reforzando su
posicion y competitividad en los mercados
internacionales.

Al tiempo, el déficit de infraestructuras en
laregionlatinoamericanaylaconsolidada
experiencia de la economia espafola y
sus empresas en este sector, suponen
un ambito de interés en la que seguir
profundizando en los préximos anos. El
desarrollo de infraestructuras en la region

no solo es un factor determinante para el
crecimiento productivo y la mejora social,
sino que se vuelve prioritario al encarar la
digitalizacion y el cuidado ambiental.
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Cuadro A1. Geografia de los 5 principales paises de origen y destino de la IED en
Iberoamérica

Aﬁg'ﬁﬁ: | IBEROAMERICA | SOLOEUROPA Agjgé%‘:v
ENTRADA SALIDA
IED [) Direcciones
2 1
BOLIVIA ESP, PER, BRAS, PAN, PB, “(IN) .
SUE. PB, PAN PER CAN
CHILE CAN, USA, BRAS, USA, *(IN) *
PB, UK, ESP PER. ALE, ARG
S&LVADOR PAN, USA, ESP, | HON, CR, GUA, OLT * (IN) * (IN)
MEX, COL PAN, NIC (OUT)
HONDURAS USA, PAN, PAN, SALV, *
GUA, COL, MEX | GUA, CR COL
.
PORTUGAL ESP, PB, ESP, PB, ANG, . “(IN) ouT
LUX, ER, UK BRAS, MOZ (OUT)

Fuente: elaboracién propia a partir de la informacién contenida en IMF (2022).

Base de datos ORBIS

Cuadro A2. Criterios de busqueda en ORBIS

Resultados

busqueda. Num.
Criterlos de Bisqueda s:‘rnpresas

1. Region mundial / FPais/

Localidad Espafia 5.056.101

an Ultimate Owner or shareholder owning together 51% located In América
Central y Sur; May have other shareholders lecated in country of origin;Def, of 3.331
the UD: min. path of 50.01%, known or unknown shareholder

Z. Participadas con
acclonistas extranjeros

Andarra, Argentina, Bolivia, Brasil, Calambia,
Costa Ricd, Cuba, Chile, Republica Dominicana,
Ecuador, El Salvador, Espaia, Guatemala, Honduras, Meéxico, Nicaragua, 1.56%
Fanama, Paraguay
Perd, Portugal, Uruguay, Venezusla

3. |beroamerica

4. Ventas informadas Venta mil USD 2020 511

Cuadro AS. Distribucién por paises de las empresas en ORBIS

Numero de % of
empresas Companies

Argentina 37 3%,
Brasil 51 10%
Chile 70 14%
Colombia 13 3%
Costa Rica B 2%
Méexico 240 47%
Panama 47 9%

Perd a2 2%
Republica Dominicana 5 1%
Uruguay 24 59
Venezuela 27 59

Cuadro A4. Distribucién de las empresas en ORBIS segun tamafo y sector de actividad

clasiricacien o amane ‘ T general “
69 5 14 50 69

Empresa muy grande 5
Empresa grande 161 25 56 80 161
Empresa mediana 179 25 41 113 17%
Empresa pequefia 102 17 15 70 102
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