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PROLOGO

Rosa CONDE

Directora de la Fundacién Carolina

El mundo en que vivimos atraviesa una etapa de profundos y verti-
ginosos cambios cristalizados en la ampliacién del ntimero de cen-
tros globales de poder politico y econémico. Tradicionalmente, los
focos del poder mundial se concentraban en Norteamérica, Europa
y Japon, pero a éstos se han sumado, entre otros, Asia —liderada por
China e India— asi como, en otra medida, América Latina —con Brasil,
Chile y México a la cabeza. Podemos decir que el futuro, por lo
tanto, ya esta aqui.

Asi lo confirma la OCDE en su informe Perspectivas del Desarro-
llo Global 2010, en cuya realizacién tuvo una pequena contribucién
la Fundacién Carolina, al constatar el desplazamiento del centro de
gravedad de la economia internacional hacia Oriente y hacia el Sur.
Como consecuencia de esto, las economias que no son miembros de
la OCDE ya representan el 49% del PIB global y, segtin las estima-
ciones, llegaran al 57 % en 2030. La crisis econdmica, que ha golpea-
do fundamentalmente a los paises de la OCDE, no ha hecho mas
que acentuar estas tendencias.

La apertura al mercado internacional de grandes paises, como
China e India, ha permitido no sélo la incorporaciéon de enormes
cantidades de fuerza laboral, con la subsecuente reduccién de costes
en muchos productos y servicios, sino también la aparicion de nue-
vos grupos de consumidores. La satisfaccion de esta nueva demanda
requiere un suministro sostenido de materias primas, lo que ha im-
pulsado las exportaciones de diversos paises en desarrollo en todo el
mundo y de sus tasas de crecimiento. Ademds, los superavit comer-
ciales han permitido una acumulacién de divisas que han convertido
a los paises emergentes en los principales tenedores de la deuda de
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Rosa CoNDE

los paises desarrollados y, por tanto, en jueces de la delicada situa-
cion fiscal por la que atraviesan éstos.

Asimismo, los paises emergentes se han convertido en los princi-
pales destinatarios de la inversion mundial y han salido de la crisis
econdmica més rapidamente, y con mas impulso, que la mayoria de
los paises desarrollados. Ademds, una cantidad importante de em-
presas de los paises emergentes se encuentran ya entre las més gran-
des del mundo.

Estos fenémenos han permitido la reduccion de la pobreza abso-
luta en el conjunto del planeta pero, por otra parte, han supuesto un
incremento en la desigualdad de renta al interior de la mayoria de
los paises. Sin embargo, también encontramos algunos paises como
Brasil o Sudafrica que han sido capaces de crecer robustamente y, a
su vez, reducir los niveles de desigualdad.

Cada vez mis, se observa que la dimension de los problemas del
mundo es global y las respuestas a los desafios a los que se enfrenta
la Humanidad deberan ser igualmente globales. El establecimiento
de mecanismos efectivos de gobernanza global o la financiacion de
los bienes publicos globales (como el medio ambiente, la estabilidad
econdmica, la paz y la seguridad) son ejemplos de esta necesidad de
actuaciones conjuntas de la comunidad internacional.

Como consecuencia de todo esto, las viejas fronteras institucio-
nales entre paises ricos y paises pobres se van, progresivamente, al-
terando y diluyendo. Prueba de ello es la presencia en el G-20 de
varios paises de los llamados emergentes, o la inclusion de paises en
desarrollo en el club de la OCDE (como Chile, México o Turquia).

En este nuevo contexto, América Latina estd experimentando
unos afos de estabilidad politica y crecimiento econémico sin pre-
cedentes que han posibilitado la disminucion de la pobreza y la
desigualdad. El potencial de la region es tal que algunos no han
dudado en bautizar el periodo presente como la década de América
Latina.

Sin embargo, no hay que olvidar que muchos de los paises de la
regién contintian con retos importantes que afrontar, tales como la lu-
cha contra la pobreza, la degradacion ambiental, la seguridad, la cohe-
sién social, la reduccion de la desigualdad, la diversificacion produc-
tiva y el fortalecimiento institucional.
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ProLoco

Como sefala José Luis Machinea en su obra La crisis econdmica
en América Latina. Alcances e impactos, que forma parte de la colec-
cién de la Fundacion Carolina con Siglo XXI, de los propios paises
de América Latina dependera cémo hagan frente a estos desafios y
c6mo aprovechen estas oportunidades.

En este sentido hay varias dreas de especial de interés para la
Fundacién Carolina que coinciden con las posibles respuestas a los
retos a los que se enfrenta América Latina. Mencionaré aqui tres:
educacion, cohesion social e innovacion, lineas de trabajo que estan
presentes en la actualidad entre las prioridades de la Fundacion
Carolina.

Por una parte, la formacién de las actuales y futuras generaciones
en los paises del continente es una pieza clave para poder afrontar el
fututo de la region con garantias suficientes. Asi lo han entendido
los lideres politicos de América Latina al redactar las Metas Educa-
tivas 2021, a las que la Fundacion Carolina desea contribuir con su
esfuerzo en el ambito de la formacién y el apoyo a la investigacion.

Por otra parte, el crecimiento econémico debe seguir contribuyen-
do a la reduccion de la desigualdad al interior de los paises de Améri-
ca Latina, que es de las mas altas del mundo. Brasil, como hemos co-
mentado, ha conseguido aunar ambos objetivos gracias a una original
combinacién de ortodoxia fiscal y monetaria y ambiciosos programas
sociales, demostrando que con voluntad politica y con la participacion
de diversos agentes se pueden obtener logros en el campo de la cohe-
sion social. Desde la Fundacion Carolina, por su parte, compartimos
la importancia de este asunto y, por ello, hicimos de la cohesién social
una de nuestras dreas prioritarias de investigacion.

Finalmente, los paises de América Latina deberian aprovechar el
actual tirén de la demanda internacional de sus materias primas para
impulsar una progresiva diversificacion productiva que haga a sus
economias menos dependientes de los mercados internacionales vy,
por tanto, menos volatiles. Para lograrlo, la innovacién aparece con
fuerza como un vector de cambio econémico para la busqueda de
sectores econdmicos con mayor valor afiadido y mayor calidad de los
empleos generados. Para ello seria necesario contar con una mayor
participacion del sector privado en la financiacion de la innovacion
en los paises de la region. Esta innovacion con enfoque de desarro-
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llo, que tenga en cuenta criterios sociales y ambientales, es una de las
lineas recientes de investigacion de la Fundacién Carolina.

Adentrandonos en el tema del libro conviene, primero, destacar
que la mencionada bonanza econdmica ha permitido la aparicion, en
varios paises de América Latina, de empresas con un peso importan-
te no sélo en el ambito regional sino también en el contexto mun-
dial. Estas empresas multinacionales provenientes de América Lati-
na, las conocidas como Multilatinas, se erigen en actores relevantes
para el proceso de desarrollo de sus paises de origen, asi como de la
region. Estas empresas han aumentado sus intercambios econdmi-
cos con los diferentes paises de la region, con los paises desarrolla-
dos, asi como con otras zonas de fuerte expansion econdmica en el
mundo, como son el Sudeste Asiatico y Oriente Medio. El fenémeno
de las multilatinas se esta generalizando en la region, ya que tras una
primera oleada de empresas provenientes de Argentina, Brasil, Chi-
le 0 México, comenzamos a observar que se estd produciendo este
proceso de internacionalizacion en empresas de otros paises, como
Colombia y Per.

Mas alla de su protagonismo nacional y regional, el dinamismo de
las multilatinas también puede contribuir a recuperar el crecimiento
sostenido en los paises europeos. Espafia no puede permanecer al
margen de esta tendencia, més bien al contrario, debe liderar las rela-
ciones econémicas de Europa con estas empresas y servir de puente
para las operaciones de América Latina con la Unién Europea. La
privilegiada relacion de Espafia con América Latina debe ser el hilo
conductor para fortalecer los lazos empresariales y, a su vez, dar un
nuevo impulso a esa relacion. Nuestro pais tiene ante si una oportuni-
dad para encontrar nuevos caminos con los que salir reforzado de la
actual situacion de dificultades econémicas, apoyandose en las rela-
ciones econémicas bidireccionales con América Latina. Como acos-
tumbra a decir mi buen amigo Enrique Iglesias, Secretario General
Iberoamericano, en esta crisis —a diferencia de las anteriores— América
Latina no es parte del problema, sino parte de la solucion.

Por todo ello, decidimos incluir en el Plan de Actuacién de 2011
un encargo de investigacion sobre las empresas multinacionales lati-
noamericanas. Para llevar a cabo la tarea investigadora contactamos
con un gran experto en la materia como es Javier Santiso, a quien
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debo agradecer su respuesta positiva a nuestra propuesta y el exce-
lente trabajo que ha realizado.

El objeto de esta publicacion, que analiza la internacionalizacion
de una parte del sector privado empresarial en los paises de América
Latina, encaja perfectamente con las prioridades de la Fundacién
Carolina que, recordemos, es una institucién publico-privada que
promueve las relaciones culturales y la cooperacién en materia edu-
cativa y cientifica entre Espafa y los paises de la Comunidad Ibero-
americana de Naciones.

Este libro, por lo tanto, viene a reforzar el trabajo continuo que
la Fundacion Carolina ha venido realizando en el ambito de las re-
laciones con América Latina, tanto en aspectos politicos como eco-
némicos, que se ha plasmado en innumerables publicaciones, asi
como en la organizacién de diferentes debates y conferencias.

En esta linea, el pasado 14 de septiembre la Fundacion Carolina
organizé un debate llamado «Politica exterior de Espafa y relacio-
nes con América Latina» que contd con la presencia de la actual
ministra de Exteriores, Trinidad Jiménez y de tres ex-ministros —~Mar-
celino Oreja, Carlos Westendorp y Josep Piqué- asi como con el
profesor Celestino del Arenal. Entre otras cosas, en el debate se puso
de manifiesto que, en este nuevo orden mundial en transformacion,
varios paises de América Latina se han convertido en actores de gran
peso en la escena de las relaciones internacionales. Por ello, Espana
debe adaptar su mirada a América Latina para actualizar su relacion
con los paises de la regién que se encuentran en situaciones de de-
sarrollo muy heterogéneas vy, por lo tanto, requieren de actuaciones
claramente diferenciadas.

Conviene recordar aqui que las grandes empresas espafolas, es-
pecialmente a partir de los afios noventa, iniciaron un fuerte proceso
inversor en América Latina, con vocacion de permanencia. En estos
momentos la region tiene una importancia fundamental en sus cuen-
tas de resultados y el proceso les ha llevado a convertirse en actores
globales. En los proximos afios podemos asistir a un proceso inverso
en el que las empresas latinoamericanas apuesten por Espafia como
lugar de inversion y como puente hacia otras regiones. Esta ocasion
que se nos brinda se deberia aprovechar para reforzar los historicos
lazos que nos unen a los paises de América Latina y, asimismo, lide-
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rar un nuevo impulso de las relaciones de la Unién Europea con la
region.

Sin mis, les invito a leer este libro que nos ayuda a comprender
la realidad econémica de un mundo cambiante —multipolar y mas
equilibrado— en el que, a través de las posibilidades de interaccion
con las empresas latinoamericanas, se abre una nueva ventana de
oportunidad para consolidar las relaciones de Espafa con los paises
de América Latina.

Madrid, septiembre de 2011
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INTRODUCCION

Las riquezas de las naciones estan experimentado una transforma-
cién inédita. Con el nuevo mileno, los mercados emergentes cobra-
ron un protagonismo econdmico sin precedentes, convirtiéndose en
motor de crecimiento, mientras que los paises OCDE se desploma-
ban con la crisis abierta en el afio 2008. Desde entonces seguimos
presenciando aténitos el auge de los emergentes mientras las econo-
mias europeas quedan sumergidas en la crisis.

En 2010, como en 2011, el grueso del crecimiento mundial ya no
procede de los paises OCDE sino de los emergentes. Y esto no cam-
biara radicalmente a lo largo de la presente década. Desde el BBVA
se anticipa que los EAGLEs, las «Emerging And Growth-Leading
Economies», es decir, las economias emergentes que lideran el cre-
cimiento global, serin responsables de la mitad del crecimiento
mundial en los préximos diez anos, en tanto que el G-7 solo aporta-
ra un 30% del mismo!. Por su parte Standard Chartered vaticina
que en 2030, mas de dos tercios del crecimiento mundial procedera
de los mercados emergentes que seguirdn beneficiandose en general
del stper ciclo de materias primas. China contribuiria al grueso de
ese crecimiento (22%), por delante de Estados Unidos (14%) y la
Unién Europea (15%). América Latina en su conjunto tendria una
contribucién al crecimiento mundial comparable a la de India (9%

! Véase [http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/esp/nav/eagles.jspl; y
en particular la presentacién realizada por Alicia Garcia Herrero en ESADE Busi-
ness School, en Madrid, en 2011, en [http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/
mult/110214_BBVA_EAGLES-ESADE_tcm346-246602.pdf]; y BBVA, Who are the
Eagles? Driving global growth for the next ten years, Madrid y Hong Kong, BBVA
Research, febrero 2011.
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ambos), por delante de Asia Central (4%), Medio Oriente (5%) y
Africa (5%)2.

El nuevo equilibrio econémico y financiero no siempre conlleva
una transformacion idéntica en términos de prosperidad. El Lega-
tum Institute lo recuerda en un indice que busca medir también el
desarrollo y prosperidad de las naciones, y no solo sus riquezas. Si
bien China o Brasil ya son superpotencias econémicas sin embargo
apenas se asoman en los puestos 58 y 45 respectivamente de ese
ranking, por detras de Singapur (17) o Chile (32). En América Lati-
na destaca Uruguay (28) y en Asia, Singapur (17)°. Si bien China al-
canzo en 2010 a Japon como la segunda mayor economia del mun-
do, esta economia emergente en términos de desarrollo queda muy
rezagada con respecto a Japon, ubicandose 40 puestos por detras en
el ranking del Legatum Institute. Igualmente, si bien Brasil super6 a
Espafa en términos econémicos en 2010, en el indice estd 22 pues-
tos por detras.

Este nuevo equilibrio es incompleto y llevara afios cerrar algunas
brechas. Sin embargo, en muchos dmbitos los cambios se estan dan-
do de manera acelerada. Este es el caso en particular del 4mbito
empresarial. Aqui se observaron dos movimientos simétricos. Por
un lado, las multinacionales de los paises OCDE iniciaron inversio-
nes y apuestas agresivas en los mercados emergentes. Este fue el
caso, por ejemplo, de las espafiolas que se internacionalizaron —mu-
chas de ellas via América Latina—y se han convertido, en el proceso,
en multinacionales. Este fendmeno no fue aislado: las 600 principa-
les empresas OCDE que cotizan en el Dow Jones aumentaron en
promedio su exposicion a los mercados emergentes del 9% al 20%

2 Véase Standard Chartered, The super cycle report, Londres, Standard Char-
tered Global Research, 2010. Disponible en [http://www.standardchartered.com/
media-centre/press-releases/2010/documents/20101115/The_Super-cycle_Report.
pdfl.

> Véase [http://www.prosperity.com/rankings.aspx]. Este instituto forma parte
de las iniciativas impulsadas por Legatum, un fondo de inversién con base en Dubai
que también dond 50 millones de délares para asentar en el MIT un centro de inno-
vacién y desarrollo, véase [http://legatum.mit.edu/]. También desarroll6 un fondo
de venture capital para paises en desarrollo, Legatum Ventures, véase [http://www.
legatumventures.com/].
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del total de sus ingresos entre 1990 y 2010%. Empresas como Unile-
ver o Telefonica generan la mitad de sus ingresos en los paises emer-
gentes (cerca de 45% en 2010); otras ya tienen un ADN totalmente
«emergente», como el banco «britanico» Standard Chartered o Ve-
danta (que obtuvieron, respectivamente, el 71% vy el 85% de sus in-
gresos en 2010 de los emergentes). Goldman Sachs analizé en deta-
lle este fenémeno a través de las 50 mayores empresas con actividad
en emergentes con un promedio del 30% de sus ventas o ingresos ya
procedentes de estas economias’. Todas estas empresas, en cualquier
caso, aumentaron significativamente su exposicion internacional: las
100 principales cotizadas (FTSE) obtienen hoy el 70% de sus ingre-
sos fuera de sus bases nacionales. Al mismo tiempo globalizaron
también sus centros de producciéon y de proveedores, en particular
en los emergentes: un 94% de los componentes y costos laborales
integrados por el iPhone de Apple proceden de fuera de Estados
Unidos®.

A este fendmeno le ha seguido otro quiza mas impactante toda-
via: las multinacionales de los mercados emergentes emprendieron
también una carrera acelerada hacia otros mercados, muchos de
ellos también emergentes y cada vez mas también hacia los mercados
OCDE. Conforme las economias emergentes, encabezadas por Chi-
na, India, y Brasil, se asomaban al escenario mundial, sus empresas
se fueron internacionalizando, buscando hacerse un hueco cada vez
mayor en el ajedrez empresarial internacional. Estas empresas, de
hecho, han tendido a comportarse mejor que sus pares OCDE inver-
tidas en emergentes, ostentando retornos bursatiles de casi el 470%

+ Véase Schroders, Emerging markets investments: exploding the myths, Lon-
dres, Schroders, agosto 2011. Disponible en [http://www.schroderstalkingpoint.
com/?id=a0j50000000u972AAA]; y Schroders, What is the best method of gaining
exposure to emerging markets? Exploding the Myths, Londres, Schroders, junio
2011. Disponible en [http://www.schroderstalkingpoint.com/files/Exploding %20
the %20myths %20Jun %202011.pdf].

> Véase Goldman Sachs, Revisiting our BRIC Nifty 50 baskets, Nueva York y
Londres, Goldman Sachs, mayo 2010.

¢ Véase Schroders, Fragmentation in the global village: the paradoxes of our in-
creasingly connected world, Londres, Schroders, julio 2011. Disponible en [http://
www.schroderstalkingpoint.com/files/VMaisonneuve %20Fragmentation %20
in%20the %20Global %20 Village.pdf].

XVII



JAVIER SANTISO

GRAFICO 1. Las compaiiias multinacionales emergentes mds importantes (por pais)
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entre 2001 y 2011, frente al 130% para sus homologas de los merca-
dos OCDE'. La historia de las multinacionales emergentes no ha
hecho, en este sentido, mas que empezar. Es muy probable que al
final de la presente década muchas de ellas hayan consolidado sus
posiciones de lider en cada uno de sus sectores, incluido el tecnolo-
gico, cComo veremos.

El ascenso de las multilatinas que aqui analizaremos en detalle es
parte, por lo tanto, de un fenémeno mas amplio que abarca a las multi-
nacionales emergentes en su btsqueda de expansion. El BCG, en su
tltimo informe sobre las 100 mayores multinacionales emergentes —de-
nominadas como «Global Challengers»— apunta que este fendmeno ya
es masivo: en total 16 paises colocan hoy en dia multinacionales entre
las 100 principales identificadas por BCG®. Asia domina con China e

7 Véase [http://www.schroderstalkingpoint.com/?id=20j50000000u972AAA].

8 Véase BCG, BCG Global Challengers. Companies on the move: rising stars
from rapidly developing economies are reshaping global industries, Boston, BCG,
2011. Disponible en [http://www.bcg.com/documents/file70055.pdf].
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GRAFICO 2. Cambio en el nimero de empresas en el indice BCG, 2008-2011
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FUENTE: BCG, 2008 y 2011.

India concentrando 55 empresas en total. A estas hay que anadirle otras
7 procedentes de Indonesia, Tailandia y Malasia, con lo cual Asia emer-
gente abarca casi dos tercios del total de esas multinacionales. Sin em-
bargo, el fenémeno no es solo asidtico. También han surgido multinacio-
nales en Africa, Turquia y Oriente Medio (11). América Latina coloca
nada menos que 23 multinacionales, procedentes sobre todo de Brasil
y México pero también de Chile y Argentina. Ademds BCG cre6 una
categoria aparte de emzeritz, es decir, de empresas que ya se parecen to-
talmente a sus pares OCDE, en total 5, incluidas 2 de América Latina:
Vale y Cemex. En resumen, que América Latina ostenta una de cada
cuatro multinacionales emergentes.

La lista de BCG es cuestionable como todos los ejercicios de este
tipo. No hay, por ejemplo, multinacionales de Singapur, Corea o
Taiwan incluidas, cuando cada uno de estos paises posee campeones
mundiales. Igualmente los ranking por pais podrian ser algo diferen-
tes, por ejemplo, en el caso de Chile no hay mencién de Cencosud,
que muy bien podria estar junto a Falabella. Tampoco esta incluida
Colombia, que muy bien podria tener una multilatina colocada en
este escalafon. En cualquier caso, estos detalles no cambian nada el
mensaje central: estamos asistiendo a un auge imparable y sin prece-
dentes de estas multinacionales. En la primera edicion de este infor-
me, en 2008, solo habia 14 paises que colocaban empresas. Ademas
China e India aplastaban todavia mds con su presencia acaparando
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63 multinacionales. Desde entonces este niimero se ha reducido, en
particular el de China. América Latina progreso: en 2008 solo habia
21 multilatinas; en 2011 ya son 25 (si uno afiade las enzeret Vale y
Cemex). Argentina sigue colocando una sola empresa (Tenaris), sin
embargo Chile ha duplicado las empresas (en 2011 son 2, Falabella
y LAN; en 2008 era solo 1, CSV). En cuanto a Brasil y México si-
guen ostentando 14 y 7, respectivamente. Algunas han cambiando:
en 2011 aparecen Mabe y Mexichem para México, y Magnesita y
Brasil Foods (que resultan de dos fusionadas que figuraban en 2008:
Sadia y Perdigao)’.

BCG estima que en 2020, estos global challengers generaran 8
trillones (americanos) de dolares, es decir un monto equivalente a
todo lo generado hoy por las 500 principales multinacionales OCDE
que componen el indice S&P 500. En el Fortune 500 el niimero de
multinacionales emergentes se ha disparado, multiplicindose casi
por 5 alo largo de la pasada década (pasaron de 21 a 92); en el For-
bes 2000 también se han triplicado, y en 2010 son casi 400 las mul-
tinacionales emergentes que forman parte de ese ranking. Estados
Unidos es el pais que mas peso relativo ha perdido mientras lo gana-
ban todos los emergentes. A lo largo de la tltima década los ingresos
de esas empresas han crecido en promedio un 18%, es decir, que
han sido tres veces superiores a los de sus pares OCDE del S&P 500,
y todo ello manteniendo los margenes.

Este auge ha traido consigo un proceso de consolidacién e interna-
cionalizacion empresarial sin precedentes. Estas empresas ya no solo
toman control de otros competidores en sus mercados domésticos o
en los mercados cercanos. A lo largo de la pasada década, las multina-
cionales emergentes realizaron un 60% de las operaciones de adqui-
siciones en los paises desarrollados. Las adquisiciones en los paises
OCDE fueron en promedio de mas de 550 millones de délares, un
monto superior al promedio de las adquisiciones realizadas en otros
mercados emergentes (340 millones de délares). El apetito y la capa-
cidad inversora de estas multinacionales, incluidas las latinas, ha des-

? Véase BCG, The 2008 BCG 100: New Global Challengers. How top companies
from rapidly economies are changing the world, Boston, BCG, 2008. Disponible en
[http://www.bcg.com.cn/export/sites/default/en/files/publications/reports_pdf/
New_Global_Challengers_Feb_2008.pdf].
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GRAFICO 3. Las multinacionales emergentes: campeonas del mundo, por ventas y
mdrgenes
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bordado el espacio restringido de sus regiones inmediatas para trans-
formarse en un proceso mas global. Tal como lo demostraron en los
2000 las mega operaciones de Cemex (sobre una australiana), de
Mittal (sobre una francesa) o de Lenovo (sobre una estadounidense),
no hubo ningtin mercado OCDE que se resistiera a esta embestida.
El enfoque en los paises OCDE se ha intensificando con la crisis
del 2008-2011. Las multinacionales emergentes aprovecharon la
debilidad de sus rivales en esos paises para operar fusiones y adqui-
siciones. Asi, mas del 70% de las operaciones durante los dos ulti-
mos aflos estuvieron concentradas en adquirir rivales en los paises
OCDE (contra 60% los dos anos anteriores). Si bien en el afo 2009
esa actividad se redujo, bajo el efecto de la crisis, en 2010 las multi-
nacionales emergentes volvieron a emprender adquisiciones a un
ritmo comparable al afio pre-crisis (2008 fue un afio récord con 135
operaciones realizadas), como lo muestran por ejemplo los casos de
Brasil y México que veremos en detalle. Todo apunta que 2010-2011
serd de nuevo un afio de fuerte actividad inversora por parte de esas
multinacionales, como lo sefialan los datos que hemos analizado en
detalle para América Latina y detallaremos en los siguientes capitulos.
Todo apunta que toda la década de los 2010 sera mas de lo mismo.
La historia de las multilatinas no es, por lo tanto, una odisea ais-
lada. En el primer capitulo veremos cémo se enmarca en un fendme-
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GRAFICO 4. Fusiones y adquisiciones (M&A) transfronterizas por Global Challengers
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no mds amplio vinculado al auge de las economias emergentes y en
particular al de las de América Latina.

Este auge no solo se limita a Brasil, el integrante latino de los
BRIC que ha dejado de ser una promesa de futuro para convertirse
en potencia del presente. Se estd ahora extendiendo a otras econo-
mias del continente; una tras otra se estan «graduando» e integrando
en el club de los paises OCDE (como en el caso de México en 1995
y Chile en 2010) o bien obteniendo el grado de inversion (mas del
80% del PIB latinoamericano en 2011), los tltimos en obtenerlo han
sido dos economias andinas (Perti y Colombia).

A este auge econdmico le ha correspondido un auge empresarial
como veremos en los capitulos 2, 3 y 4. Si bien la década de los 2000
presenci6 la emergencia de unas multilatinas volcadas en invertir so-
bre todo en el continente americano, en la década de 2010 ya estdn
explorando nuevas fronteras europeas, asiaticas, africanas o drabes. A
la americanizacion de la década anterior le esta ahora correspondien-
do una globalizacion. De ahi que la década de 2010 sera la de las
multilatinas con un protagonismo cada vez mayor tanto de las brasile-
fias (3) como de las mexicanas, andinas o argentinas (4), que también
se asoman con fuerza en los mercados internacionales.

Como veremos en el capitulo 5 este auge no se restringe solo a los
sectores de las materias primas o agroindustriales. Algunas multilati-
nas ya se estdn asomando al ambito tecnolégico. Como mostraremos,
el gran re-equilibrio del mundo hacia los emergentes no es solo econé-
mico y financiero, sino que sera también tecnoldgico. En este senti-
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do, el gran reto empresarial del continente serd no descolgarse del tren
tecnoldgico de los emergentes lanzado a gran velocidad por las locomo-
toras india y china. Asi, el desarrollo del capital riesgo y de las start
ups latinas es alentador y podria desembocar en un futuro con mas
multilatinas 2.0, o quién sabe si con algtin Facebook latino.

El auge de las multilatinas invita a (re)pensar las relaciones con Eu-
ropa, y con Espafia muy particularmente; un aspecto que tocaremos en
los capitulos finales (6 y 7). No sera de sorprender, ante esta dindmica,
que veamos pronto irrumpir con fuerza en Europa y en Espafa a algu-
nas de estas multinacionales latinas. Ello podria constituir una oportu-
nidad en particular para Espana que podria transformarse en platafor-
ma de entrada para Europa de las multilatinas (y las start ups latinas).
Petrobras esta buscando socios en Europa, los bancos brasilefnos tienen
apetito por abrirse paso fuera del pais, desde Chile 0 México, muchas
necesitan o ambicionan diversificar mercados. Por ahora estan aterri-
zando con matrices en Lisboa, Londres o Paris. ¢;Por qué no imaginar,
sin embargo, que, al igual que la mexicana Cemex o la brasilefia Gerdau
en su dia, no se ubiquen estas matrices ahora en Madrid, Barcelona o
Bilbao?

El auge de los emergentes y de las multilatinas en particular repre-
senta a la vez un desafio y una oportunidad. Las relaciones empresa-
riales privilegiadas que Espafia supo tejer en el pasado con América
Latina constituyen sin duda una base sobre la cual capitalizar. Para
ello sera necesario (re)pensar las relaciones con el continente, abrirse
a sus inversiones como la propia América Latina hizo con Espafa en
el pasado. Al final, el mundo que estamos viendo surgir es un mundo
mads (re)equilibrado, las relaciones unilaterales de antafio (Espafia in-
vertia en América Latina) se han acabado dejando paso a relaciones
mas bidireccionales (Espafa sigue invirtiendo en América Latina pero
las multilatinas también invierten e invertiran en Europa). Este nuevo
mundo constituye, sin duda, una oportunidad.
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1. UN NOVUS MUNDUS

El fenémeno de las multilatinas, de las multinacionales latinas que
estan emergiendo desde América Latina, no puede entenderse si no
se pone en contexto con el auge generalizado de los mercados emer-
gentes.

Este se enmarca en una triple tendencia: por un lado el auge sin
precedentes de los mercados emergentes en general; por el otro la
propia consolidacién econémica de América Latina, y con ella el
auge mismo de las multilatinas.

En este capitulo veremos cémo este auge se enmarca en un feno-
meno mas amplio, el auge de los emergentes y también el de las
propias economias latinas. La internacionalizacion de las multilati-
nas, iniciada en décadas anteriores, cobro asi una especial velocidad,
propulsada a la vez por el doble auge econémico de los paises emer-
gentes en general y de los de América Latina en particular.

El mundo en el cual operan estas multilatinas es asi un espacio
econdmico muy diferente al de las décadas anteriores, mas multipo-
lar, sin Centro ni Periferia, como veremos, un Novus Mundus, un
Nuevo Mundo como el que descubria y nombraba en 1500 Américo
Vespucio!, un mundo global 3.0%. Los mercados emergentes acapa-
ran ahora el grueso del crecimiento mundial y de las inversiones

' El nombre del continente descubierto por Colén lo dara otro italiano, Américo
Vespucio, quien seré el primero en insistir que lo descubierto no era una nueva ruta
hacia las Indias sino un nuevo continente, un nuevo mundo. Véase la carta de bautizo
de América con fecha de 1500 y de la cual podemos encontrar una traduccién aqui:
[http://memoriapoliticademexico.org/Textos/1Independencia/1500ENM.html].

2 Véase Pankaj Ghemawat, World 3.0: Global Prosperity and How to Achieve 1t,
Boston, Harvard Business Review Press, 2011.
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extranjeras directas. Es sobre todo un mundo donde las relaciones
Sur-Sur estan cobrando un nuevo protagonismo y relevancia, un
mundo en el cual las multinacionales y los inversores emergentes
invierten cada vez mas en otras regiones emergentes, sin dejar de
irrumpir también en los paises OCDE.

En este nuevo mundo empresarial, una multinacional como Tele-
fonica genera ya el grueso de sus ingresos de los mercados emergen-
tes, en particular de América Latina, una regién donde tiene mas
clientes y empleados que en toda Europa. En este nuevo mundo una
multinacional alemana como Daimler Benz ya tiene el 20% de su
capital en manos de inversores emergentes y obtiene un 40% de sus
ingresos en estas mismas regiones’. Por su parte, las multinacionales
emergentes estan colonizando los primeros puestos en muchos sec-
tores, incluso los tecnolégicos: la china Huawei ha desbancado a sus
rivales europeos y norteamericanos para convertirse en 2011 en el
principal proveedor mundial de la industria de telecomunicaciones,
mientras su compatriota Tencent se coloca ya como una de las prime-
ras empresas de internet en términos de capitalizacion bursatil, justo
por detras de Google y Amazon.

En el caso de América Latina, la region esta cada vez mas conec-
tada entre si y sobre todo con Asia, Africa y Oriente Medio. Asi, a
nivel comercial los paises OCDE han dejado de ser los principales
socios de América Latina para dar paso a nuevas potencias, en par-
ticular asiaticas. Por su parte, las multilatinas han apostado con fuerza
por invertir en otros paises de la region. Sobre todo, como veremos,
han empezado también por apostar por nuevas fronteras inversoras.
Algunas de ellas como las mexicanas Cemex o América Mévil, la bra-
silefias Embraer, Petrobras o Vale, se han convertido en lideres mun-
diales en sus respectivos sectores codeandose a la par con sus com-
petidores de los paises OCDE.

Europa y Estados Unidos no desaparecen, por lo tanto, del mapa
inversor de estas multilatinas, mas bien al contrario. Pero lo llamativo es
la apuesta por regiones emergentes, sea la propia de América Latina o
también, de manera més incipiente, la de Asia, Africa u Oriente Medio.
A lo largo de la década de los 2000, las multilatinas, como veremos en

> Véase [http://maps.ghemawat.com/].
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este capitulo, han emprendido un proceso acelerado de internacionaliza-
cién que todavia es, en gran medida, un proceso de amzericanizacion, es
decir muy centrado en el continente (Norte y Sur). En la década de 2010
estamos viendo emerger una nueva tendencia, un proceso ya no solo de
internacionalizacién sino de globalizacidn, que abarca no solo el conti-
nente ameticano sino también Europa y nuevas fronteras emergentes.

I. UN EFECTO OLIMPICO

Uno de los fenémenos econémicos més importantes del Gltimo cuar-
to de siglo ha sido sin duda la emergencia de nuevas potencias sur-
gidas desde las llamadas hasta entonces «economias en desarrollo»
y que han sido recalificadas como «economias emergentes»*.

Las multinacionales que se establecian en los mercados en desa-
rrollo lo importaban todo, salvo la mano de obra barata y las mate-
rias primas. Esto sin embargo cambi6 radicalmente. En el siglo pa-
sado invertir en el Tercer Mundo era una aventura incierta; al final
del siglo XX se convirti6 en una apuesta con futuro y a principios del
siglo Xx1 en un imperativo premiado. Al mismo tiempo, las multina-
cionales emergentes empezaron a globalizarse: éstas no solo conta-
ban con mano de obra barata y materias primas sino, ademas, con el
saber técnico propio de las multinacionales occidentales.

La crisis global del 2008 es, en este sentido, un episodio mas,
convirtiéndose en un acelerador de la transicion iniciada a finales de
la década anterior hacia un mundo con mayor protagonismo de los
mercados emergentes. Como un simbolo de este auge, en 2010, el
Mundial de Futbol se celebrd en un pais emergente, Sudafrica, dos
anos después de los Juegos Olimpicos celebrados en China. En el
2014, Brasil, otra de las grandes economias emergentes, acogera el
Mundial y en 2016, por primera vez en su historia, los Juegos Olim-
picos; mientras Catar, por su parte, recibira por primera vez un Mun-
dial de Futbol también antes de finalizar la presente década.

+ El término fue acuiiado por Antoine van Agtmael en 1981, véase su ensayo
sobre el auge de las multinacionales y economias emergentes, Antoine van Agt-
mael, The Emerging Markets Century: How a New Breed of World-Class Companies
Is Overtaking the World, Nueva York, Free Press, 2007.
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Estos eventos catalizan un vuelco masivo de los equilibrios eco-
némicos mundiales. Recientemente, a finales del afio 2009, el banco
de inversion Goldman Sachs, que acufé el término de BRIC para
calificar a principios de los 2000 el auge de los principales mercados
emergentes (Brasil, Rusia, India y China), ha vuelto a restimar las pro-
yecciones de los PIB mundiales a raiz de la crisis financiera desenca-
denada en los paises desarrollados. El resultado apunta hacia una
aceleracion de las tendencias imaginadas por los economistas en el
2003: se anticipa ahora que China alcanzar a Estados Unidos en el afio
2027, es decir, 14 anos antes de lo inicialmente previsto por estos
analistas. China ahora podria rebasar a Japén como segunda econo-
mia mundial tan pronto como el afio que viene, segiin Goldman Sachs
(algo que en realidad ya ha ocurrido en el 2011)°.

La principal sorpresa proviene sin embargo de un pais latinoame-
ricano: Brasil, cuyo PIB (en término de dolares) podria superar al de
Italia tan pronto como a finales del 2010, es decir, 15 afos antes de lo
previsto inicialmente en los ejercicios llevados a cabo por Goldman
Sachs en 2003. En 2029, Brasil podria compararse con Alemania (7
anos antes de lo anticipado inicialmente) y con Japén en 2034, algo que
no se contemplaba anteriormente. Estas proyecciones conllevan nu-
merosos supuestos y trabas metodolégicas que uno puede cuestionar.
Sin embargo apuntan hacia una aceleracion del proceso de vuelco
mundial a favor de los mercados emergentes, y en particular de los
BRIC, incluido Brasil, una potencia emergente que ha dejado de con-
vertirse en eterna promesa.

Con el auge de los mercados emergentes estamos presenciando
también un incremento sin precedentes de las relaciones Sur-Sur.
Asi, en el 2009, el principal socio comercial de Brasil ha dejado de
ser un pais OCDE y es ahora una economia emergente (China). Lo
mismo le ocurre a India y Sudafrica, Corea del Sur o Indonesia.
Dicho de otra manera, Europa y Estados Unidos han dejado de ser
el Centro y los demids la Periferia. Cada vez hay menos Centro y
Periferia, el mundo es cada vez mds multipolar, con flujos comercia-

> Véase Goldman Sachs, The long term Outlook for the BRIC and N-11 post
crisis, Londres y Nueva York, Goldman Sachs Global Economics Papers 192, di-
ciembre 2009. Disponible en [http://www2.goldmansachs.com/ideas/BRIC/long-
term-outlook-doc.pdf].
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les e inversores entre los paises emergentes cada vez mayores. De
hecho, desde 2009 el comercio entre estos paises supera el comercio
que realizan con los paises OCDE, prueba de la gran revoluciéon que
esta experimentado la economia mundial.

Un informe reciente de HSBC apuntaba que en el caso de Brasil,
por ejemplo, el comercio Sur-Sur ya representaba cerca de 60% del
total en 2010 y que en 2050 representaria cerca del 83 %°. Igualmente,
en materia de inversiones directas, la UNCTAD resalta que ahora el
70% de las inversiones realizadas por los emergentes se llevaron a cabo
en 2010 en otras regiones emergentes. Igualmente, existe un atractivo
creciente de estos paises: el 50% de la IED (Inversion Extranjera Direc-
ta) de las transnacionales de los paises OCDE va ahora a parar a los
mercados emergentes.

Los efectos de los Juegos Olimpicos o de las Copas del Mundo por
venir reforzaran sin duda estas tendencias, contribuyendo a aumentar
los impulsos comerciales de los paises huéspedes. En un analisis re-
ciente del desempeinio econémico de 196 paises entre 1950 y 2006, dos
economistas, Rose y Spiegel respectivamente de la Universidad de
Berkeley y de la Reserva Federal de San Francisco, encontraron que
los Juegos Olimpicos tienden a tener un efecto positivo importante
sobre las exportaciones del pais anfitrién, incrementandolas un 30%
por encima del promedio. Las importaciones también registran efec-
tos de magnitudes comparables’. En el caso mas concreto de América
Latina, esto significa que el protagonismo de Brasil seguira reforzan-
dose conforme se desplieguen los Juegos y el Mundial.

A raiz del nuevo equilibrio, las relaciones comerciales entre los
paises emergentes, como se ha mencionado, se estan intensificando
notablemente. Prueba de ello son las dinamicas exportadoras, sobre
las cuales se polariza (casi siempre) la atencion, pero también las
dindmicas importadoras: desde el afio 2000 las importaciones de los
paises emergentes han aumentado en promedio un 17 %, superando el

¢ Véase HSBC, The Southern Silk Road: Turbocharging South South Economic
Growth, Londres y Nueva York, HSBC Global Research, junio 2011. Disponible
en [http://www.research.hsbc.com/midas/Res/RDV?p=pdf&key=WZnyWSIf38
&n=299714.PDF].

7Véase Andrew Rose y Mark Spiegel, «The Olympic Effect», National Bureau of
Economic Research Working Paper, 2009.



UN Novus MuNDUs

GRAFICO 1.1. Distribucion de proyectos de 1ED, por pais de origen, 2007-2010
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FUENTE: OECD, 2011.

incremento de las importaciones mundiales (13%) y sobre todo del in-
cremento de las importaciones de los paises desarrollados (10%). El
peso de las importaciones de las economias emergentes en el total
mundial ha aumentado de manera significativa, pasando de menos
del 30% a principios de 1990 a un 45% hoy en dia. Dicho de otra
manera, la demanda interna de los paises emergentes esta ahora di-
namizando la demanda mundial y en particular se estan intensifican-
do las relaciones entre los paises emergentes.

La eleccion de Rio para los Juegos es sin duda un hito para Brasil
y otra victoria mas para su presidente, Lula, quien en 2010 fue ele-
gido por el Times Magazine como el jefe de Estado y el lider mas
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influyente del mundo, por delante de Obama o cualquier otro. Esta
es la primera vez que Brasil ha sido designado como sede de los Juegos
Olimpicos. Estos se celebrardn apenas 8 afios después de los organi-
zados por China, en Beijing. La estimacion es de 11.000 millones de
délares en gastos y se espera que el impacto positivo en la economia
del gigante suramericano sea de mds de 50.000 millones de ddlares
(un 3,5% de su PIB actual), a contar desde ahora y hasta 2025, se-
gun un estudio elaborado por la Fundacién Instituto de Administra-
cién de la Universidad de Sao Paulo (FIA), por encargo del Minis-
terio de Deportes brasilefio.

Cierto o no —lo sabremos solo una vez que se celebren los Jue-
gos— estas cifras apuntan a que los BRIC tienen el viento en popa y
lo seguiran teniendo en la década que se abre. La fiesta de los emer-
gentes se anuncia olimpica y la buena noticia, para América Latina,
es que también abarcara la region, con Brasil bailando por delante.

I1. ADIOS AL VIEJO MUNDO

Lo que si veremos es que las economias europeas y estadounidenses
iran perdiendo relevancia. Ello no quiere decir que desaparezcan del
mapa, al contrario. Siguen y seguiran siendo potencias econémicas de
primer orden. Pero, y esto es importante, dejaran de ser los tinicos pro-
tagonistas, teniendo que hacer un hueco cada vez mayor a los emer-
gentes. Esto conllevara, como consecuencia, la necesidad de (re)pensar
las relaciones entre Norte y Sur, o por decirlo de otra manera, entre
economias «desarrolladas» y economias «en desarrollo». Las relacio-
nes unilaterales seran sustituidas por relaciones mas bilaterales, mas
equilibradas, unos nutriéndose de los otros, en términos de flujos co-
merciales, de inversiones o de buenas practicas.

Las categorias tradicionales «paises OCDE» y «paises emergentes»
tienen incluso que resetearse drasticamente: dentro de la OCDE hay
ya varios emergentes (México, Turquia, Polonia, Israel, Chile, solo por
mencionar algunos), la propia organizacion, supuestamente acunada el
«club de los ricos», cuenta entre sus filas con paises mas pobres y me-
nos desarrollados que los Emiratos o Singapur. Es mas: su maximo
responsable, Angel Gurria, procede de un pafs emergente. Con la crisis
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de 2008 estamos también viendo cémo los paises OCDE, antafio deten-
tores de las «mejores practicas», pueden también ostentar las peores
practicas y en todo caso padecer crisis econdmicas y financieras de una
magnitud que solo se pensaba podia suceder en los mercados emergen-
tes, plagados en los noventa de crisis abruptas e infartos financieros.

Los afios 2008-2012, lejos de ralentizar el gran vuelco de las ri-
quezas de las naciones, lo estan acelerando. En Europa, los dominds
siguen cayendo, uno tras otro. La crisis financiera de 2008-2012 no
deja de multiplicar las paradojas. Mientras los paises OCDE vieron
c6mo sus deudas tomaban sendas explosivas, invitando cada vez
mas a comparaciones con las experiencias de los mercados emergen-
tes de la década de los ochenta y noventa, los mercados emergentes
tenian que buscar enfriar el entusiasmo inversor internacional. Mien-
tras, por ejemplo, en América Latina, uno tras otro los paises lograban
el grado de inversion, primero Brasil, luego Perti y mas reciente, en
junio del 2011, Colombia, los paises OCDE veian sus deudas y ries-
gos soberanos recalificados por las agencias de rating.

En 2011 incluso otro domind y tabt ha caido. Por primera vez
las agencias de rating, Standard & Poors y Moody’s, insinuaban que
Estados Unidos podria perder su calificacion de triple A, es decir, dejar
de ser la referencia mundial en materia de bonos internacionales
(amenaza que ejecutaron en agosto del 2011 con la rebaja del rating
de EEUU por parte de S&P). La noticia no es trivial y la crisis del
verano de 2011, con la discusion del presupuesto en el Congreso de
EEUU que casi termina en suspension de pagos, lo ha magnificado
de cierta manera. Los bonos del Tesoro de Estados Unidos, hasta la
fecha, eran considerados como los mas seguros del mundo, incluso
libres de riesgo, segtin los mercados. Los Treasuries tienen funciones
cruciales en el sistema financiero internacional, siendo los mas liqui-
dos del mundo, activos refugio en periodo de estrés, e incluso refe-
rencia absoluta para ponerle precio a todos los demas bonos del
planeta. Cuando Brasil o Rusia emiten deuda, el precio de referencia
se fija en funcion de los bonos estadounidenses. Toda la industria
financiera se basa en este postulado: los Treasuries son los bonos de
referencia, por ser los mds seguros.

Después de 2008, las primas de riesgo de muchos de los paises
OCDE comenzaron a converger con las de los mercados emergen-



JAVIER SANTISO

tes. Mientras los primeros vefan sus primas aumentar y por lo tanto
sus calificaciones deteriorarse, los segundos vefan como disminuian
sus primas y mejoraban sus calificaciones. En 2011, Grecia estaba asi
a la par con Argentina, considerada por los mercados como uno de
los paises con mayor probabilidad de impago o reestructuracién de
su deuda soberana. Por su parte, Brasil ostentaba una prima de ries-
go muy inferior a la de su antigua colonia, Portugal. De hecho, en
abril 2011, el ex presidente Lula incluso lleg6 a insinuar que Brasil
podria rescatar Portugal, comprando bonos lusos, mientras el Finan-
cial Times proponia, con cierta ironia, que Portugal aceptase ser anexa-
da a Brasil... para poder asi solventar la crisis y reducir su prima de
riesgo. Este vuelco de los riesgos financieros internacionales esta
llevando a las empresas y a los inversores en general a redefinir tam-
bién los riesgos y las oportunidades.

Uno de los mayores gestores de activos e inversores del mundo,
Blackrock, ha introducido asi un nuevo indice de riesgo soberano en
junio de 2011 en el cual senalaba a China como menos arriesgada que
Estados Unidos para invertir, y Chile menos que Alemania, o Brasil
menos que Espafa®. Algo inimaginable en el pasado reciente: los
mercados e inversores empezaron a especular en 2010 y en 2011 con
el riesgo de un impago por parte de soberanos de los paises OCDE,
incluido Estados Unidos’, algo que hasta entonces era un riesgo y
caracteristica de los mercados emergentes. Mientras los niveles de
deuda en los paises emergentes oscilan entre 49% y 55%, en los
paises OCDE tienden a oscilar ahora en niveles muy superiores en-
tre 65% y 90% (o mds), provocando una reasignacion de las carteras
de los inversores financieros'.

8 Véase Blackrock, Introducing the Blackrock Sovereign Risk Index: A more com-
prebensive view of credit quality, Nueva York y Londres, Blackrock, junio 2011. El
informe de la gestora esta disponible en [https://www2.blackrock.com/webcore/
litService/search/getDocument.seam?venue=PUB_IND&source=GLOBAL&cont
entld=1111142235].

2 Véase JP Morgan, The domino effect of a US Treasury technical default, Nueva
York, JP Morgan Reserach, abril 2011. Disponible en [http://www.jpmorgan.com/
pages/jpmorgan/investbk/solutions/research].

10 Véase Pierre Yves Bareau, Emerging markets debt coming of age, Londres,
JP Morgan Asset Management, 2011. Disponible en [http://www.jpmorgan.com/
pages/jpmorgan/investbk/solutions/research].
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Los mercados emergentes se han transformado en protagonistas
centrales de las finanzas globales y de la economia internacional. En
2011, los mayores tenedores de bonos estadounidenses ya no eran
otros paises OCDE: dentro de los 10 mayores tenedores, la mitad
eran paises emergentes. China lo lidera, ahora por delante de Japén
y Gran Bretafia, con mas de 1.150 miles de millones de dédlares de bo-
nos americanos entre sus manos. De ahi que, apenas conocida la no-
ticia de S&P, Beijing se apresurase, no sin ironia, en llamar la atencion
a Washington para cuidar de que sus bonos no fueran recalificados,
es decir dandole consejos sobre cémo lidiar con su crisis. Pero Chi-
na no es el Gnico emergente que ostenta con opulencia bonos esta-
dounidenses: justo por detrds de Gran Bretafia, aparece Brasil con
cerca de 200 mil millones de dolares invertidos en Treasuries. Y le
siguen otros tres paises emergentes —laiwan, Rusia y Hong Kong—
todos ellos por delante ahora de Suiza, Canada y Luxemburgo.

Las propias economias emergentes estian ahora cuestionando cada
vez mas el protagonismo de los paises OCDE. A finales de 2010, la
agencia de rating china, Dagong, degradd la nota de Estados Unidos (a
principios del 2011 harfa lo mismo con otro pais OCDE, Jap6n). Ob-
viamente, uno puede pensar que esta agencia tampoco carece de sesgos
y cuestionar, por ejemplo, que China califique igual de bien que Alema-
nia y mejor que Estados Unidos. Sin embargo, estas calificaciones tam-
bién pueden verse como un reflejo de la (cambiante) vision del mundo
de un pais. Las calificaciones de Dagong nos dan asi una idea de cémo
China est4 viendo el mundo, en términos de riesgos y oportunidades
financieras, siendo a la vez sus calificaciones senales politicas.

Vistas asi, no deja de llamar la atencion, por ejemplo, que hoy en
dia un pais como Chile goce de una relativa mejor perspectiva segin
Dagong que Estados Unidos. Ambos ostentan una nota idéntica (A+)
pero para el pais latinoamericano la perspectiva de cara al futuro es
«estable» mientras que es «negativa» para su vecino norteamerica-
no. Estados Unidos se encuentra ahora apenas un peldafio por enci-
ma de economias emergentes como Rusia o Sudéfrica, ambas con-
vertidas hoy en dia en socios econémicos estratégicos de Beijing. Por
su parte, otros paises latinoamericanos como Brasil gozan de cali-
ficaciones positivas, desbancando a Estados Unidos y otros paises

OCDE.
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La geografia de las naciones no es cambiante. La geografia finan-
ciera y econdmica si lo es. Lo que estamos presenciando es un mun-
do donde las certidumbres mds arraigadas del ayer se estdn cuestio-
nando hoy. Lo que parece seguro es que el mundo de ayer sera muy
diferente del mundo de mafiana. Cuando Stefan Zweig se asienta en
Brasil, a mediados del siglo pasado, escribe que éste sera el pais del
futuro. Sin duda los emergentes son paises del futuro. Pero se han
convertido sobre todo en paises del presente: China, Brasil, India,
todos ellos se han convertido en actores econdmicos industriales y
financieros''. Mientras, los paises OCDE, Estados Unidos en cabe-
za, sin perder su protagonismo, veran cémo dejan de ser epicentros
tnicos del mundo, la referencia absoluta mediante la cual se mide todo.

IT1. LAS INVERSIONES EN PAISES EMERGENTES

Como hemos visto, los paises emergentes salieron mejor parados de la
crisis que sus pares de la OCDE. La consecuencia de ello es el atrac-
tivo que estan cobrando estas economias de cara a las inversiones in-
ternacionales. Es mas —y sefal de los tiempos modernos que cambian—,
a estos inversores se suman ahora también los de los propios paises
emergentes que se han convertido en generadores de capital e inver-
sores a nivel global, junto con sus pares de los paises OCDE.

Los emergentes ganaron una atractividad creciente a lo largo de la
década de los 2000, como lo reflejan las estadisticas de inversiones ex-
tranjeras directas (IED) en particular. En Asia, China e India se convir-
tieron en importantes receptores. En América Latina, Brasil y México
pero también Chile y Colombia recibieron cantidades crecientes de

! Este entusiasmo por los mercados emergentes no es inédito como lo muestran
los trabajos de historia econémica: a finales del siglo XX y hasta la Primera Guerra
Mundial, en lo que fue la primera gran globalizacién econémica y financiera, los
europeos han llegado a tener el 60% de sus inversiones en mercados emergentes.
Véase Rui Pedro Esteve, «The Belle Epoque of International finance. French capital
exports, 1880-1914», University of Oxford, Department of Economics, Discussion
Paper Series 534, febrero 2011, disponible en [http://www.economics.ox.ac.uk/re-
search/WP/pdf/paper534.pdf]; y Marc Flandreau, Juan Flores, Nicolas Gaillard y
Sebastian Nieto-Parra, «The End Of Gatekeeping: Underwriters And The Quality
Of Sovereign Bond Markets, 1815-2007», NBER Working Paper 2009, # 15128.
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IED. Las reformas econémicas emprendidas, la estabilizacion politica'?,
asi como las sendas de crecimiento y expansion de clases medias logra-
das a lo largo de la dltima década, incentivaron el interés creciente por
parte de las empresas para invertir en los mercados emergentes.

En 2010, por primera vez en la historia moderna, las economias
emergentes han acumulado mas entradas de inversion extranjera di-
recta que los paises OCDE. Como lo registran diferentes informes de
los organismos internacionales, ya sean el Banco Mundial o la OCDE?®,
estamos asistiendo a la emergencia de un mundo multipolar, con el auge
de las inversiones hacia los paises emergentes y desde los paises emer-
gentes. A lo largo de la década de los 2000 mas de 5.000 multinacio-
nales emergentes iniciaron operaciones en otros mercados a través de
12.500 inversiones greenfield y montos que rebasaron los 1.700 miles
de millones de dolares. Mas de un tercio de las inversiones en los paises
emergentes proceden ahora de otros emergentes. En 2010, de las mas
de 11.100 operaciones de fusiones y adquisiciones unas 5.600, es decir
mas de la mitad, han involucrado a empresas de paises emergentes,
sea como compradores o como empresas adquiridas por terceros.

En la nueva década de los 2010, esta atractividad no ha disminui-
do, al contrario. Los mercados emergentes siguen siendo vistos como
los principales paises donde invertir de cara al futuro. Asi lo piensan
en particular los empresarios de las grandes multinacionales encues-
tadas por la consultora AT Kearney en su tltimo informe 2010 Foreign
Direct Investment (FDI) Confidence Index: nada menos que tres pai-

12 Sobre el impacto de la estabilidad politica y las instituciones en los flujos de IED,
véase en particular Laura Alfaro, Sebnem Kalemli-Ozcan y Vadym Volosovch, «Capital
Flows in a Globalized World: The Role of Policies and Institutions», en Sebastian Ed-
wards (ed.), Capital Controls and Capital Flows in Emerging Economies: Policies, Prac-
tices and Consequences, National Bureau of Economic Research, University of Chicago
Press, mayo 2007, pp. 19-72. Sobre los determinantes de la TED, véase Elif Arbatli,
«Economic policies and FDI inflows in emerging markets», IMF Working Paper, agosto
2011. Disponible en [http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2011/wp11192.pdf].

B Véase World Bank, Multipolarity: The New Global economy. Global Deve-
lopment Horizons 2010, Washington DC, The World Bank, 2011. Véase también
OCDE, Perspectives on Global Development: Shift in Wealth, Paris, OECD Deve-
lopment Centre, 2010; y para un analisis centrado sobre América Latina véase Javier
Santiso, The Shifting Wealth of Nations, Paris, OECD Development Centre, 2009.
Disponible en [http://www.oecd.org/dataoecd/52/31/41373888.pdf]; y otra ver-
sién del 2008 en [http://www.oecd.org/dataoecd/22/8/41125576.pdf].
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GRAFICO 1.2. Inversion Extranjera Directa (entradas) en miles de millones de délares
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*Incluye Rusia y otras economias emergentes.
FUENTE: Capapé y Santiso, 2011; con datos de UNCTAD, 2011.

ses emergentes (China, India y Brasil) figuran entre las cinco princi-
pales economias mundiales donde estas multinacionales esperan
destinar sus inversiones'*.

Es mas: la actual crisis, que sigue desarrollindose en los paises
OCDE, podria ser un aliciente para seguir invirtiendo y apoyando
en los paises (emergentes) donde se concentrara el grueso del creci-
miento mundial en la proxima década; mientras que los paises mas
desarrollados veran, al contrario, sus crecimientos potenciales lastra-
dos por las cargas de la deuda y los pendientes ajustes fiscales. No es
de sorprender entonces que de los 3 paises que mas han visto cam-
biar positivamente sus perspectivas de inversiones sean las tres eco-
nomias emergentes: China, India y Brasil.

En los mencionados indices, China, como el afio anterior, se co-
loca primera, por delante de Estados Unidos, mientras Brasil se alza
como el cuarto destino favorito, por delante de Alemania. Otro pais

4 Véase AT Kearney, Investing in a Rebound. The 2010 AT Keanry FDI Con-
fidence Index, Washington DC, AT Kearney, 2010. Disponible en [http://www.
atkearney.com/images/global/pdf/Investing_in_a_Rebound-FDICI_2010.pdf].

14



UN Novus MuNDUs

GRAFICO 1.3. Top 10 Destinos de Inversion en 2010
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latinoamericano, México, experimenta un salto espectacular, pasan-
do del puesto 19 al 8 entre 2009 y 2010. Dos tercios de los destinos
favoritos de los inversores directos para los proximos afos son aho-
ra economias emergentes. Algunos de estos paises —como Indone-
sia— ni siquiera aparecian en el radar de los veinte principales desti-
nos de inversiones antes de la crisis, en el 2007.

En América Latina siguen destacando Brasil y México como
principales destinos. Es llamativo en particular que Brasil se alce
como el cuarto destino favorito, por delante de Alemania. Brasil se
permitié el lujo incluso de ver la inversion extranjera directa (IED)
en el pafs aumentar el afio de la crisis global con mas de 45 mil mi-
llones de doélares de entrada, todo un récord. En 2009, segin la
UNCTAD, el descenso ha sido importante, con flujos de entrada
que alcanzaron apenas los 23 mil millones de ddlares. Sin embargo
éstos repuntaron de nuevo en 2010, ano en que la IED crecié un 56 %
para ubicarse en 86 mil millones de délares, con Brasil encabezando
dicha subida y totalizando mas de la mitad de lo invertido en la re-
gion. Brasil recibi6 la mayoria de las inversiones directas extranjeras
(IDE), ganando 48,5 mil millones de ddlares, seguido por México con
17,7 mil millones de délares.
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GRAFICO 1.4. Principales cambios en las perspectivas de los inversores entre 2007
72010
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FUENTE: AT Kearney, 2010.

De cara al futuro, la atractitivad de la region permanece. Multi-
nacionales como Wal-Mart o Coca-Cola, por ejemplo, planean alzar
sus inversiones de cara a la Copa del Mundo de 2014 y los Juegos
Olimpicos de 2016. Con estos eventos mundiales en el punto de
mira Brasil se convertira sin duda en uno de los destinos favoritos de
inversiones también en sectores como la construccidn, el turismo y
las infraestructuras y servicios de manera general.

Por su parte, México, que experimenté en 2009 una fuerte rece-
sién, una de las peores desde los afios treinta del siglo pasado, también
presenta un panorama mas alentador de cara a futuro. En el 2009, la
IED se contrajo fuertemente (13 mil millones de délares después de
casi 22 mil millones recibidos en el 2008). Las inversiones estan sin
embargo repuntando en 2010-2011, conforme el pais se orienta de
nuevo hacia un mayor crecimiento, con entradas de jugadores nuevos
como La Caixa (que compré por 2,2 mil millones de délares un 20%
del Grupo Financiero Inbursa) o la francesa AXA (que compré ING
Seguros por 1,5 mil millones de délares). En 2010, México escalé a la
posicién 18 entre los mayores receptores de inversion extranjera di-
recta, segin la UNCTAD, con una alza del 22% de la IED recibida
en el pais (18,7 mil millones de dolares)®.

15 Véase UNCTAD, World Investment Report 2011, Ginebra, UNCTAD, 2011.
Disponible en [http://www.unctad.org/Templates/webflyer.asp?docid=15189&intI
temID=6018&lang=1&mode=downloads].
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GRAFICO 1.5. Top 20 Mundial — Economias Receptoras de IED
(miiles de millones de délares)
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GRAFICO: Entre paréntesis el ranking en 2009.
FUENTE: UNCTAD, 2011.

El pais, junto con Brasil y Chile, se ubica asi en el Top 20 mundial
en términos de recepcion de IED, segtin la UNCTAD. Es llamativo
también, prueba del gran vuelco mundial hacia los emergentes, que
la mitad de este Top 20 mundial esté ahora compuesto por econo-
mias emergentes, Asia lidera con 5 paises, por delante de América
Latina con 3.

Sin duda, la crisis mundial de los afios 2008-2010 afecté a la region
y las corrientes de IED se resintieron, cayendo un 42% en el 2009
hasta los 77 mil millones en total, desde un récord histérico logrado
en el 2008 (con casi 132 mil millones de IED). El afio 2010, sin em-
bargo, confirmé una recuperacion del repunte inversor hacia la re-
gion; este repunte tuvo lugar, como veremos, gracias a las propias
multinacionales emergentes, y las latinas especialmente, que han reini-
ciado con fuerza sus inversiones en el extranjero.

Lo mas llamativo de todas estas tendencias es que estamos pre-
senciando cambios significativos de los flujos de IED a escala mas
global: en 2009, casi la mitad de la IED mundial (46%) se concentré
en los paises emergentes (hace 20 anos apenas recibian el 15% del
total mundial). Es muy probable que esta historia se repita incluso
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en 2010 y en 2011, si uno se fia no solo de los resultados de las en-
cuestas mencionadas al inicio, sino también del mero hecho de que
el grueso del crecimiento mundial en los proximos afios estara en las
economias emergentes y no en los mercados OCDE.

De hecho, las inversiones en paises estrella como Brasil contintian,
como lo muestran las inversiones de la britanica Apax Partners con la
compra de Tivit por casi mil millones de délares. En ambos casos es-
tamos hablando de operaciones amplias en los sectores tecnoldgicos,
y ademds por parte de empresas que hasta la fecha no habian realizado
inversiones en Brasil. En mayo de 2010, la propia Telefénica deci-
di6 incluso apostar todavia mas por Brasil, haciendo una oferta por
un importe de 6,5 mil millones de euros para hacerse con el control
de Vivo, también participada por Portugal Telecom.

Otra tendencia que llama la atencién, y que la crisis lejos de inhi-
bir estd acelerando, es precisamente la emergencia de nuevos inver-
sores procedentes de los mercados emergentes. Los grupos proce-
dentes de los paises emergentes fueron el origen de casi el 20% en
2008 y 2009 del total de la IED mundial (contra apenas un 11% a
principios de la década). Si uno toma los datos del 2009 para Amé-
rica Latina, por ejemplo, potencias de la OCDE como EEUU vy Es-
pafa siguen encabezando las inversiones con 57% y 9% respectiva-
mente del total que llegé ese afio en América Latina. Sin embargo,
los paises emergentes de la propia region también invirtieron fuerte-
mente en el resto del continente, sumando un 10% del total; Chile
y México encabezaron una lista que, como en aflos anteriores, fue
liderada por Brasil, una tendencia que se confirma en 2010 y 2011.

En 2010, segtin la UNCTAD, las inversiones por parte de multi-
latinas en la region repuntaron también. Representaron el 17 % del
total de las adquisiciones realizadas ese afio en América Latina, su-
perando lo volcado en la region por los paises OCDE (12% del to-
tal). Durante el periodo 1995-2002, la IED intrarregional (es decir,
realizada por multilatinas en América Latina) apenas super6 el 5%
del total; esta cifra subié a mas del 36% durante el periodo 2003-
2010. Lo mas llamativo es, sin embargo, el impresionante salto reali-
zado por los inversores asiaticos (en particular China e India) que
acumularon el 20% del total de la IED invertida en 2010 en Améri-
ca Latina, un monto total de mas de 20 mil millones de délares.
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Si bien la IED realizada por los grupos latinoamericanos en el
exterior experimentd una desaceleracion —bajando de los 43 mil
millones del pico logrado en 2006 (sobre todo por la operacion de
Vale) hasta algo mas de 11 mil millones de ddlares en 2009- la crisis
global no detuvo tampoco esta tendencia. En 2010, la inversion di-
recta de las multilatinas en el exterior volvid a situarse en 43 mil
millones de ddlares. En 2009, Chile se convirtid, por primera vez, en
el principal inversionista latinoamericano, con una inversion en el
exterior de 8 mil millones de ddlares. Los demas paises de la region
no se quedaron tampoco rezagados, empezando por Brasil.

Asi, a principios de 2010, la energética estatal brasilefia Eletro-
bras divulgd, por ejemplo, sus planes estratégicos hasta 2020 y cit6
entre sus prioridades su internacionalizacion en América Latina.
Unos meses después, la minera Vale se hacia con el control de una
concesion en Guinea por un monto de 2,5 mil millones de ddlares,
después de haber desembolsado otros 3,8 mil millones de ddlares a
principios de afio para hacerse con los negocios de fertilizantes del
norteamericano Bunge. De cara al futuro no sorprendera si las inver-
siones de multinacionales latinoamericanas también repuntan, y no
solo en la region sino también en mercados donde buscan hacerse
mayores huecos, como Asia, Europa o incluso Africa.

IV. AMERICA LATINA Y LOS PAISES ARABES

La region también estd atrayendo inversores de otros paises emergen-
tes, en particular de Oriente Medio y Asia'®. Dentro de los cambios que
estamos presenciando llama la atencion la intensificacion de las relacio-
nes econdmicas entre los paises emergentes. China esta obviamente en
el epicentro de estos cambios, pero se estan estructurando nuevas re-
des comerciales, financieras e industriales entre zonas que hasta hace
poco tenian vinculos de baja densidad. Uno de estos ejes emergentes
es, por ejemplo, el de América Latina con los paises arabes.

16 Sobre las relaciones entre Asia y América Latina una de las mejores fuentes
de informacién es el observatorio creado por Casa Asia, disponible en [http://www.
iberoasia.org/].
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Estos vinculos no son nuevos. Historicamente las didsporas de
Oriente Medio también llegaron hasta América Latina. Simbolo de
estas migraciones son, por ejemplo, los empresarios de origen sirio
o libanés que se asentaron en América Latina y levantaron en algu-
nos casos auténticos imperios (se estima que hay unos 20 millones
de latinoamericanos de origen arabe en la region, 7 de ellos en Bra-
sil). El mas espectacular es probablemente Carlos Slim, la mayor
fortuna del continente, duefio del Grupo Carso, Telmex y América
Movil, entre muchas mas empresas. En Chile los Yarur, procedentes
de Oriente Medio a finales del siglo x1x, fundaron un imperio, po-
seen el 50% de las Vifias Morandé, una de las mas importantes del
pais, y son fundadores y duefios del Banco de Crédito e Inversiones,
la cuarta entidad financiera de Chile. José Said Saffie multiplicé la
fortuna familiar y es de los mds acaudalados de Chile y América
Latina, como duefio del 21% de Parque Arauco; 16% del banco
BHIF-BBVA:; 25% de Embotelladora Andina; 30% de Factorline, la
cuarta compania de factoring del pais; 48% de Edelpa, la mayor
empresa de envases flexibles, y el 50% de Clinica Refaca.

Sin embargo, las relaciones con la peninsula 4rabe fueron hasta
fechas recientes menos desarrolladas. En la década de 2000 se mul-
tiplicaron los vinculos con una intensidad inédita, en particular de la
mano de los fondos soberanos de éstos paises.

Desde los Emiratos, ADIA (Abu Dhabi Investment Authority),
uno de los mayores fondos soberanos del mundo, empezé a invertir
recientemente en América Latina a través de fondos latinoamerica-
nos de gestion, como Southern Cross Group y otros gestores de ac-
tivos globales. Posee edificios en Rio, participaciones en la Bolsa de
Sao Paulo (Bovespa), asi como bonos brasilenos. El holding Al Qu-
dra, por su parte, se interesa en los sectores agroindustriales brasile-
flos mientras el fondo de private equity de Abu Dhabi, Mubadala
(que tiene el 20% de sus inversiones fuera de los Emiratos) planea
también diversificarse hacia Brasil. En 2009, una delegaciéon de Abu
Dhabi visité 14 paises en el hemisferio occidental, buscando ampliar
el espectro de posibles inversiones.

En enero de 2010, el emir de Qatar, el jeque Hamad Al-Thani, visi-
t6 Argentina, Brasil y Venezuela en bisqueda de oportunidades. Los
inversores drabes, como el operador de puertos DP World, por ejem-
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plo, han participado también en la construccion del puerto de Callao,
en Pert. DP World tiene previsto también una inversion de 250 millo-
nes de ddlares en Cuba, con el objetivo de transformar el puerto de
Mariel en un puerto de primer rango mundial. Otros han hecho tam-
bién importantes inversiones, cerca de 330 millones de délares, por
ejemplo, en el Banco Santander en Brasil, por parte de otra institucion
del fondo —Aabar Investments— de Abu Dhabi. En octubre de 2010,
Qatar Holdings adquiri6 el 5% de esta misma filial brasilefia —Santan-
der Brasil- por un monto cercano a los 2.000 millones de délares. Los
inversores de Oriente Medio y fondos soberanos, como ADIA, ADIC
(ahora Invest AD), Mubadala, AIC y KIA, estan analizando agrone-
gocios y alimentos, petréleo y gas, bienes raices comerciales, hoteles,
energias renovables y mineria en América Latina.

El sector agroindustrial, y todo lo vinculado al agua (un bien que
escasea en la peninsula arabiga), es de particular atractivo. Empresas
como Hassad Food (filial del fondo soberano de Qatar) o Al Dahra
Agricultural Company (de Abu Dhabi) estan buscando ampliar tam-
bién su presencia en la region. Cosan, la mayor productora mundial
de cafia de azicar y etanol, cre6 una filial especializada en localizacion
y valoracién de tierras agricolas, Radar Propiedades Agricolas, que
tiene entre sus clientes inversores de los paises arabes. Este interés por
la regién no es de sorprender: América Latina concentra cerca del
30% del total de las reservas hidraulicas mundiales y Brasil, por si
solo, algo mas del 13 % mundial. Este oro azul se estd volviendo igual
de precioso que el oro negro. Los fondos arabes no son los tinicos de
hecho en interesarse en tierras y propiedades latinoamericanas.

La diversidad de intereses llama igualmente la atencién. Una aero-
linea nueva con vuelos diarios a Dubdi, la compra del Hotel Seaso,
y un proyecto para incrementar el ganado ovino en mas de 1,5 mil
millones de ddlares son algunas de las iniciativas encaradas, por
ejemplo, por empresarios drabes en Argentina a lo largo de 2011.

La presencia latinoamericana en Oriente Medio es mas escueta.
Por ahora solo dos bancos latinoamericanos, Banco Itati y Banco do
Brasil, tienen pequefas oficinas de representacion en Dubdi, mien-
tras que el gigante minero brasilefio Vale ha establecido una planta
de acero de mil millones délares en Oman. Emirates Airlines acaba de
abrir vuelos diarios que conectan Dubai y Sao Paulo, y vuelos diarios
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de Qatar Airways que conectan Doha con Sao Paulo y Buenos Aires,
desde junio de 2010. De hecho, los paises arabes se han convertido
en 2010 en el tercer principal socio comercial de Brasil, absorbiendo
mas de 10 mil millones de délares de exportaciones brasilenas, cerca
de un 11% del total de las exportaciones de Brasil.

Para estimular las relaciones entre ambas regiones varios empresa-
rios latinoamericanos crearon en 2009 el Gulf Latin American Leaders
Council [http://www.gllc.org]. En abril de 2010, unos 25 empresarios
de la region viajaron asi a los paises arabes. Por la parte oficial, en
2005, Brasil impulsé la primera Cumbre Arabe-América Latina, que
se volveria a repetir luego en Qatar, en Doha, en 2009". La tercera,
programada para febrero de 2011 en Lima, fue alterada por los even-
tos en el Norte de Africa y Oriente Medio. Por su parte la revista Latin
Finance empezd a organizar también eventos entre ambas regiones,
celebrando en 2010, en Abu Dhabi, una segunda edicién del Latin
America Mid East Investor Forum'®, en el cual participaron los fondos
soberanos Invest AD y ADIA de Abu Dhabi. Argentina esta también
moviendo ficha, al ser anfitriona a finales del 2010 de una conferencia
con los Emiratos. En 2010, los Emiratos Arabes Unidos anunciaron
una ampliacion de su red de embajadas en América Latina, con la
apertura de una representacién en Chile. Por su parte el primer minis-
tro de Kuwait inici6 en julio un recorrido de tres semanas por toda la
region en busqueda de oportunidades de inversion.

Este creciente interés por América Latina esta en realidad vincu-
lado a una tendencia mas amplia, muchos fondos soberanos buscan
ahora potenciar sus inversiones en otros paises emergentes, por de-
lante de las inversiones en paises OCDE. Un ejemplo de ello es el
fondo soberano Kuwait Investment Authority que ha reducido en
poco tiempo del 90% al 70% su cartera europea y estadounidense
para potenciar inversiones en mercados emergentes (la cuota de és-
tos pasé del 3% a mas del 9% del total de la cartera).

Las relaciones entre los paises emergentes se hacen més densas.
La velocidad con la cual se estan estructurando es en si mismo lla-

17 Véase, para un relatorio histérico de estas relaciones, [http://www2.mre.gov.
br/aspa/history.html].
18 Véase [http://latinfinance.com/event.aspx?ArticlelD=2311715].
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mativa. En este sentido los vinculos entre América Latina y los paises
de la peninsula 4rabe son otra ilustracién mas de esta tendencia global
hacia un mundo mucho mas descentrado.

V. AMERICA LATINA Y ASIA

Llama igualmente la atencion como también con Asia se buscan in-
tensificar las relaciones, por ambas partes. El mas reciente ejemplo
fue la oferta que ha hecho Venezuela de crear un fondo de inversion
conjunto en el sector energético, de 100 mil millones de délares, con
India, otro pais que busca asegurar su abastecimiento en materias
primas para seguir creciendo y nutriendo a su amplia poblacién®.

India y sus multinacionales se estdn asomando como inversores
importantes en América Latina. Este es el caso, por ejemplo, de la
multinacional india Reliance Industries que invirtié 500 millones de
délares en Pert en 2009. El elefante asidtico también se esta lanzan-
do con fuerza hacia el mundo latino, en busqueda de alimentos,
minerales y petréleo para sustentar su crecimiento. India es el cuar-
to mayor importador de crudo en el mundo, de ahi el interés por
activos e importaciones de hidrocarburos de América Latina. Las
multinacionales petroleras indias estdn ahora iniciando inversiones
en el continente. OVL (ONGC Videsh Ltd.), la petrolera india, inici6
operaciones en Brasil, Venezuela y Cuba por montos superiores a 2
mil millones de ddlares, mientras también iniciaba operaciones en
Colombia por otros 500 millones de ddlares. Bharat Petro Ressour-
ces, por su parte, invirtié 280 millones en Brasil para la exploracion
petrolera. Reliance Industries, otro de los grandes conglomerados
indios, importé en 2010 un cuarto del crudo que consume desde Amé-
rica Latina. A finales del 2009 firmé un acuerdo con la estatal ECO-
PETROL para operar en la exploracién y produccion de petrdleo en
Colombia. En Perti también las empresas indias invertirdn unos 700
millones de ddlares en proyectos mineros y petroleros de la mano de
Reliance Industries y de Jindal Steel.

19 Véase sobre las relaciones entre India y América Latina el sitio web [http://
induslatin.com/].
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En el dmbito agricola y agroindustrial también se multiplican los
proyectos. La Cooperativa de Agricultores de la India (Iifco), junto a
la canadiense Americas Petrogas, anunci6 en 2011 que invertira 200
millones de délares en la construccién de una planta de cloruro de
potasio. Su compatriota Shree Renuka Sugars invirtié cerca de 410
millones de délares en Brasil, comprando varias empresas locales en
2009 y 2011 para diversificar sus fuentes de abastecimiento, convir-
tiéndose asi en uno de los 5 principales productores de aziicar de
Brasil. Un consorcio indio liderado por Bharat Petroleum Corpora-
tion, y otras empresas privadas como Rajashree y Godavari, estan
igualmente buscando oportunidades en este sector, al igual que Bajaj
Hindustan. Por su parte, Jindal Steel & Power Ltd ha invertido ya
mas de 3 mil millones de ddlares en proyectos mineros en América
Latina. En 2011 anunci6é que construird en Bolivia una planta de fa-
bricacion de hierro esponja con una inversion total de 600 millones de
dolares. Solo en Bolivia la firma prevé dar empleo directo a mas de
5.000 personas, comprometiéndose a que un 95% de los mismos sean
bolivianos.

Las inversiones indias en América Latina siguieron intensifican-
dose a lo largo de 2010 y 2011. United Phosphorus Limited (UPL),
la mayor empresa de agroquimicos de India, anuncié en 2011 que
adquirira el 50% de Sipcam Isagro Brazil (SIB) por un monto esti-
mado en 600 millones de dolares. Esta empresa con base en Mumbai
ya tiene realizadas siete adquisiciones en toda América Latina, prin-
cipalmente en Brasil, Argentina, México y Colombia. La empresa de
fertilizantes busca tierras fértiles y agua, algo que tiene en abundan-
cia la region. El esquema se repite también en Uruguay, donde se
planea lo que seria una de las mayores inversiones indias en el con-
tinente y la mayor inversion realizada hasta la fecha en dicho pais.
Aratiri, propiedad de la multinacional india Zamin Ferrous, preten-
de explotar en un terreno de unas 150 mil hectireas una gigantesca
mina a cielo abierto de hierro y otros minerales. El proyecto supon-
dria una inversion cercana a los 2 mil millones de ddlares, la mayor
en la historia del pafs, y generaria unos 1.500 puestos de trabajo di-
recto durante su explotacion.

Sin embargo, y ello es particularmente llamativo, como apuntaba
Luis Alberto Moreno, el presidente del Banco Interamericano (una
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institucién que publicé un informe muy detallado sobre India y Amé-
rica Latina precisamente)?®, India también esta invirtiendo fuerte
en el continente en dreas de mayor valor afiadido.

Las consultoras tecnoldgicas Infosys, Wipro o Tata Consultancy
Services ya emplean mds de 17.000 personas en la region. Tata, por
ejemplo, tiene 7.500 empleados en la region, con profesionales en
Uruguay, Argentina, Chile, Ecuador y México, y desde 2010 también
en Pert. Uno de los proveedores de la FIFA para la Copa del Mundo
por celebrar en Brasil en 2014 ser4, de hecho, una tecnoldgica india:
Mahindra Satyam. Por su parte, Tech Mahindra, participada por la
multinacional inglesa BT Group, planea compras de empresas de
software en la region para expandirse.

Igualmente, en los sectores farmacéuticos estamos viendo movi-
mientos por parte de los laboratorios de genéricos indios Ranbaxy o
Strides Acrolab. Este altimo realizé una adquisicién en Brasil en
2010 por un monto total de 75 millones de ddlares. Por su parte el
laboratorio indio Glenmark inauguré en 2011 una fabrica de medi-
camentos de alta tecnologia en Argentina. Mediante una inversion
de 31 millones de ddlares esta planta se convertiria en el centro glo-
bal de productos oncoldgicos de la empresa. Empresas manufactu-
reras como Havells Silvana, que opera en la region desde su sede en
Costa Rica, planea también expandirse y ya ha adquirido activos en
Brasil, Colombia y Costa Rica por 200 millones de délares. En el
sector edlico Suzlon Energy Ltd se estrené igualmente en el merca-
do brasilefio en el 2010. En el sector del aluminio Hindalco Indus-
tries, parte del conglomerado Aditya Birla Group, anuncié para 2011
inversiones de 300 millones de dolares en Brasil.

En cualquier caso, India se ha convertido en otro protagonista
inversor (m4s) en el continente latino. Desde el ano 2000, las empre-
sas indias han invertido alrededor de 12 mil millones de délares en
la region en tecnologias de la informacion (TT), productos farmacéu-
ticos, agroquimicos, mineria, energia y manufactura. M4s atn, la apues-
ta por la region se fue acelerando como hemos visto a lo largo de los

20 Véase Mauricio Mesquita (ed.), India: Latin America’s next big thing?, Was-
hington DC, Inter-American Development Bank (IADB), 2010. Disponible en
[http://idbdocs.iadb.org/wsdocs/getdocument.aspx?docnum=35239272].
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tltimos afios; prueba de ello es el creciente nimero de cumbres entre
ambas regiones y estudios dedicados a este auge?'.

Otros paises emergentes estan también haciendo irrupcién con
fuerza en el continente. Este es el caso de Singapur que ha firmado
tratados de libre comercio (TLC) con varios paises de América Latina,
en particular los del Pacifico: Chile, Pert y Costa Rica. En 2010, el
fondo soberano Temasek de Singapur aument6 sus inversiones en la
region, de la mano de sus equipos ahora ubicados en Brasil y México,
con operaciones de inversiones de 400 y 200 millones de délares res-
pectivamente. La empresa PSA International de Singapur, que opera
varios puertos en América Latina, en particular en Panama y Argenti-
na, firmé en 2011 un contrato para administrar la terminal de conte-
nedores en el puerto del Mariel, que se convertira en el centro de
carga més importante de Cuba. La singapurense Sembcorp Marine, la
segunda mayor constructora de plataformas de perforacion de alta
mar del mundo, anuncié que construira un astillero en Brasil a partir
del 2011.

Corea del Sur, de modo parecido, sigue apostando con fuerza por
la region. Asi en 2011, el fabricante surcoreano Hyundai Motor in-
formé de que producira un modelo exclusivo para el mercado bra-
silefio en la nueva planta que esta construyendo en el pais, y se espe-
ra que la produccion comience en el segundo semestre de 2012. La
firma inici6 la construccion de una planta de produccién de 600
millones de délares en el estado de Sao Paulo. El nuevo modelo
tendrd un motor que puede funcionar con gasolina o etanol. Por su
parte, Hyundai Heavy Industries, subsidiaria también del mismo
grupo Hyundai, planea invertir 150 millones de délares en la cons-
truccién de una fabrica de maquinas pesadas en Rio de Janeiro, en
la que sera su primera planta fuera de Asia. Brasil se convertira asi
en el cuarto mercado de la multinacional coreana, después de China,
Rusia y Estados Unidos, viendo su cuota pasar del 6% al 20% del
total de los ingresos de la firma coreana.

La coreana SK Energy anuncié también en 2011 que invertira 600
millones de délares en actividades petroleras en varios bloques colom-
bianos durante los préximos tres afios y mas de 480 millones de ddlares

21 Véase por ejemplo [http://www.americasquarterly.org/node/2422].
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en actividades similares en Pert. Por su parte, LG International Corp
invirtié 70 millones de délares en una adquisicion en Chile, realizando
asi la primera operacion de inversion en crudo y gas de una surcoreana
en el pais andino. En Chile también se multiplicaron los proyectos, uno
de los més destacados fue el concluido por el grupo chileno Errazuriz
y las surcoreanas Samsung C&T Corporation y Kores. Estas empresas
suscribiran una joint venture para desarrollar un proyecto de explota-
cién de potasio y litio en el norte de Chile. La joznt venture considera
una inversion de entre 200 millones y 300 millones de délares.
Estamos también viendo surgir cooperaciones entre empresas es-
tatales, por ejemplo coreanas y colombianas, para invertir en terceros
paises. Asi, la sociedad petrolera colombo-surcoreana Ecopetrol y la
Compaiiia Nacional de Petrdleo de Corea (KNOC) anunciaron que
invertiran mas de 2,5 mil millones de délares en Perti durante los pro-
ximos ocho afios, a razén de unos 300 millones de délares anuales.
En el mercado del litio, el interés surcoreano (junto con el chino)
fue particularmente pronunciado. En 2011, el gobierno de Bolivia
firmé un convenio con las surcoreanas Korea Sources Corporation
(Kores) y Posco para avanzar en la industrializacion del litio. Posco, el
mayor fabricante de acero de Corea del Sur y cuarto a nivel mundial,
anuncié también en 2011 la firma de un acuerdo de entendimiento
para proveer ayuda tecnoldgica y financiera a la compaiiia estadouni-
dense de exploracion y explotacion de litio Li3 Energy, que controla-
ra un proyecto de litio en Chile. El acuerdo considera la construccion
de una planta de extraccion de litio que se ubicard en Chile. Por su
parte, la constructora Posco Engineering, filial del mismo conglomera-
do surcoreano Posco, adquiri6 en 2011 el 70% de la compania ecua-
toriana Santos CMI, especializada en proyectos de ingenieria, por 72
millones de ddlares. Posco también anuncié en 2011 una inversion de
300 millones de ddlares en México, donde ampliara su planta acerera.
El pais sin embargo que mas destaca, fuera de los propios inverso-
res latinos, es sin duda China?. Si en el 2009 China se ha convertido,
por primera vez, en el principal socio comercial de Brasil, por delante

22 Véase en particular el libro de Adrian Hearn y José Luis Marquez (eds.),
China Engages Latin America: Tracing the Trajectory, Boulder (CO), Lynne Rienner
Publishers, 2011.
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de Estados Unidos, en el 2010 se convirtié en el primer inversor di-
recto en el pafs, por delante también de cualquier otra potencia occi-
dental. El gigante asiatico ya se convirti6 en el tercer inversor en la
region en 2010: de los 112,6 mil millones de ddlares que se invirtieron
en 2010, el 17% provenia de Estados Unidos, el 14% de Holanda y
el 13% de China. La tendencia se confirma a lo largo del 2011: entre
junio de 2010 y mayo de 2011, en comparacién con el mismo periodo
del afo anterior, la inversién china en América Latina aumenté un
290%, segiin Deloitte, y el monto se sittia en 15,6 mil millones de
délares. Estos datos disparan sin duda el stock de la IED china en
América Latina y su cuota con respecto a otras regiones (hasta 2009
América Latina acapar6 el 12% del stock de la IED china global)?.

En los meses posteriores se siguieron acumulando los anuncios de
inversiones chinas, en particular relacionadas con la soja y la banca. La
estatal china Sanhe Hopefull planea asi invertir 7,5 mil millones de
délares en los proximos afos en agricultura e infraestructuras en el
estado de Goids para garantizar la compra directa de 6 millones de
toneladas de soja al afo, el equivalente a toda la produccién local ac-
tual. Este anuncio se sumo al realizado en abril 2011 por el grupo chino
Chong Qing Grain Group, que planea invertir 2,4 mil millones de
délares en un complejo agricola en el noreste de Brasil. En agosto del
2011 se realizo la primera inversion china en el sector bancario con la
compra por parte del Industrial and Commercial Bank of China
(ICBC) del 80% de las acciones de la filial argentina del sudafricano
Standard Bank por un monto de 600 millones de ddlares?. En Argen-
tina, también en 2011, XCMC inici6 la construccion de un parque
edlico por 200 millones de délares mientras se iniciaba también en el
pais la construccion de una planta de urea, cuya inversion ronda los
800 millones de ddlares y que sera construida por la empresa de capi-
tales chinos Tierra del Fuego Energia y Quimica.

» Véase Alicia Garcia Herrero, China’s outward FDI: What explains geographical
destination? Some thoughts for Europe, Madrid y Hong Kong, BBVA Research, di-
ciembre 2010. Disponible en [http://www.iberchina.org/frame. htm?images/archi-
vos/ChinaoutwardFDI_agh_bbva.pdf].

2 Sobre las inversiones chinas véanse los informes regulares de Deloitte en parti-
cular, disponibles en [http://www.deloitte.com/assets/Dcom-China/Local %20As-
sets/Documents/Services/Global %20Chinese %20Services %20Group/cn_CSG_
MMChinaOutboundMA_301110.pdf].
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Las inversiones chinas en el continente se estdn asi acelerando
como lo muestran las operaciones realizadas por las petroleras chi-
nas CNOOC vy Sinochem que invirtieron, respectivamente, 3,1 mil
millones y 3 mil millones de délares en 2010 en Brasil y en Argenti-
na para hacerse con participaciones significativas en Bridas y un
campo petrolifero en aguas brasilefias, antes posesion de la noruega
Statoil. En 2010, de hecho, Brasil se ha convertido en el gran recep-
tor de esta inversion con mas de 17 mil millones de délares de inver-
siones chinas realizadas el afio pasado, algo nunca visto. Eso si, cerca
de la mitad esta representada por la toma del 40% de la filial brasi-
lefia de la petrolea espafiola Repsol YPF (7,1 mil millones de délares).
El flujo de capital chino para actividades productivas sumé un tercio
del total de los 48,5 mil millones de ingresos por operaciones de
inversion directa, segin el Banco Central. Entre las mayores opera-
ciones, ademas de la inversién de Sinopec en Repsol ya sefnalada,
destacan las inversiones de Sinochem (3 mil millones de délares),
State Grid (1,7 mil millones de ddlares), ECE (1,2 mil millones), y
Wisco (400 millones de délares), todas ellas vinculadas a los sectores
energéticos y de materias primas.

Por su parte, Pert se estd imponiendo como uno de los principa-
les destinos de las inversiones de las empresas chinas en América
Latina, destacando, por ejemplo, la inversion realizada por la minera
Chinalco, que invirtié 703 millones de ddlares en acciones de Pert
Copper, o la adquisicién de la empresa Northern Pertt Copper por
parte de la compania china Minmetals/Jiangxi Copper. La entrada
en vigor de un Tratado de Libre Comercio el primero de marzo de
2010 entre China y Pert solo ratifica la importancia que estan co-
brando Asia, y China en particular, en el ambito regional. De hecho,
en lo que va de ano, las exportaciones peruanas hacia China superan
ya las realizadas hacia EEUU. En 2009, por primera vez, el principal
socio comercial de Brasil ha sido China, por delante de EEUU.

Una tendencia nueva se perfila en el prototipo de las inversiones
chinas en la region. Como veremos abarcan también sectores tecno-
16gicos. Sobre todo los paises latinoamericanos estan buscando que
se revierta algo la asimetria que caracteriza la relacién comercial con
China, incentivando la ubicacién del valor anadido en el pais via
estas inversiones chinas, intentando asi revertir parte de la amenaza
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y el reto que constituye China de arrinconarlos en un callejon sin
salida de bajo valor afiadido y estrechamiento del tejido industrial®.

Un ejemplo de esta estrategia de ir mas alld en la relacion con
China es lo que esta ocurriendo incluso en sectores tradicionales
como el agroindustrial. En 2011, el grupo chino de granos Chong
Qing Grain Group anunci6 inversiones por 2,4 mil millones de d6-
lares en un complejo agricola en el noreste de Brasil. Lo interesante
es que no se trata de un acuerdo clasico de exportacion de soja, sino
que la inversién incluird también una planta de procesamiento de
soja, una terminal de almacenamiento y una planta de procesamien-
to de fertilizantes. Brasil esta intentando asi clara y deliberadamente
aumentar la transformacion a nivel local de estos productos para
agregar mas valor y crear méds empleos en la base local brasilefa.

Estamos asistiendo a una gran reconfirmacién de los equilibrios
mundiales, tanto de flujos comerciales como de inversiones. La déca-
da que se cierra abri6é una nueva era, con mayor protagonismo de los
paises emergentes. La que estamos iniciando, lejos de interrumpir esta
tendencia, la estd acelerando. Dentro de este auge de los mercados
emergentes, América Latina también ha sido protagonista. Ello se
debe en gran parte a un cambio sin precedentes: un (nuevo) contagio
latinoamericano que esta vez es virtuoso, el de economias que han
emprendido sendas de crecimiento y desarrollo. De ahi que hayan
atraido la atencion no solo de los inversores OCDE tradicionales sino
también los de otros paises emergentes como hemos visto.

VI. EL NUEVO CONTAGIO LATINOAMERICANO

América Latina ha experimentado efectivamente un cambio sin pre-
cedentes. Hace unos anos publiqué un libro donde hablaba de bue-

» Véase en este sentido el analisis de Kevin Gallagher y Roberto Porcekanski,
The Dragon in the Room: China and the Future of Latin American Industrialization,
Stanford, Stanford University Press, 2010. Para un resumen véase [http://www.
bu.edu/pardee/files/2010/10/18-1IB.pdf]; y la presentaciéon en YouTube [http://
www.youtube.com/watch?v=nw3PPRrM1k8]; y también Jorge Blazquez y Javier
Santiso, «¢Angel o demonio? Los efectos del comercio chino en los paises de Amé-
rica Latina», Revista de CEPAL 90, diciembre 2006, pp. 17-43.
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nos revolucionarios y apostoles del liberalismo a ultranza, una region
sacudida por paradigmas econdmicos, estructuralistas, maoistas, neo-
liberales, modelos para armar que se descargaban, a veces de manera
violenta, en las realidades sociales y econémicas del continente. Apun-
taba que algunos paises supieron desprenderse de esta manera de
hacer politicas econdmicas, maximalistas, guiadas por la perfecta pu-
reza de un modelo, entre ellos Chile, Brasil o México. Desde entonces
pasaron algunos afos y los paises que llevaron politicas econdmicas
posibilistas, pragmaticas, combinando ortodoxia macro-econdémica y
politicas sociales, apuestas por el libre comercio y empresas publicas
a la vez, fueron multiplicindose. Costa Rica, Colombia, Uruguay, Re-
publica Dominicana, Panama, solo por mencionar algunos, se suma-
ron a esta tendencia de fondo.

Parece ser que estamos ante un contagio inédito, un contagio
virtuoso, en el cual, uno tras otro, los paises se emulan entre si. Un
grupo que destaca porque sus politicas econdmicas eminentemen-
te pragmaticas transcienden las tradicionales divisiones y clasifica-
ciones izquierda y derecha a la luz de la cuales se ha pretendido,
en particular desde Europa, entender la region. Hace anos el t6pi-
co comun sobre América Latina era que Chile era la ((inica) «nifa
bonita» de la region. Ahora América Latina tiene un lider mundial
(con Brasil, séptima potencia econémica en 2010 por delante, aho-
ra, de Espafa), en términos de PIB nominal, miembro de ese otro
club selecto que son los BRIC (mis alla de los paises OCDE); tiene
varias nifias bonitas, algunas, como México y ahora Chile, también
miembros de la OCDE, otras multiplicando los esfuerzos por com-
binar crecimiento y desarrollo, politicas econdmicas monetarias y
fiscales con politicas sociales, todos emuldndose los unos a los otros.

Hay un caso que no deja de llamar la atencion por ser también
una de las mayores sorpresas (positivas) que estan brotando del
continente y ese pais es Pert (veremos, eso si, como la trayectoria
peruana se consolida o no con el nuevo gobierno salido de las urnas
a mediados de 2011). Hace apenas dos décadas este pais andino era
sindnimo de guerrillas maoistas, de violencia extrema, rumores de
golpe de Estado, quiebras bancarias, hiperinflacion y default de su
deuda. Hoy en dia esta historia parece ya muy remota. Perti ostenta
una de las tasas de crecimiento mayores no solo de la region sino del
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mundo, comparable a los campeones asiaticos. El comercio de Pert
se triplico en apenas una década. En 2009, en plena crisis global,
Pert alcanzaba el grado de inversién. Hoy en dia el PIB de este pais
de 26 millones de habitantes alcanza 140 mil millones de ddlares y
estamos viendo asomarse mas de 40 mil millones de délares de in-
versiones para los proximos diez afios, en particular en los clasters
de materias primas.

Cualquiera sea la métrica —crecimiento del PIB en maximos, infla-
cién bajo control, cautela fiscal, etc.— los datos peruanos avalan que
este pais entrd en la era del posibilismo de la mano de ministros de
Finanzas de la talla de Kuscinski y Carranza. Quien quizas encarna la
transformacion de Pert es el propio presidente, Alan Garcia, quien
después de un primer mandato desastroso se ha reinventado y an-
clado el pafs con politicas econdmicas eminentemente pragmaticas.
Obviamente quedan retos, y no pocos, por delante: la pobreza y la
desigualdad se han reducido fuertemente pero los niimeros que arro-
ja Pert siguen elevados, el gasto fiscal (como en todo el resto de la
region) deberia ser mas redistributivo, en particular en educacion y
sanidad; diversificar la economia en un contexto de alza de precios de
materias primas no sera tarea facil. Sin embargo, los pasos que ha
dado Pert en esta década han sido gigantes, al igual que su vecina
Colombia, quien en 2011 obtuvo también el grado de inversion y se
convertira probablemente en la tercera economia del continente en
términos de PIB (ya lo es en términos demograficos con unos 46 mi-
llones de habitantes).

La historia nunca tiene fin. La de las economias y de los paises es
un continuo andar. En ese viaje hacia un mundo mejor sin duda al-
gunos paises de la region estan dando pasos importantes. En 2010,
simbolo de ese auge y transformacion de Perd, el Premio Nobel de
literatura ha recaido (por fin) en el escritor peruano Mario Vargas
Llosa. Las agencias de rating celebraron el auge econémico de Pera
otorgando el grado de inversién un afio antes. Parece ser que el
presente le sonrie a Pert, y también el futuro. La historia de Pera
parece haber dejado de ser la de las travesuras de una nifia mala para
convertirse en el viaje feliz de una nifia bonita, al igual que la de todo
un continente.
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VI. LAS MULTTLATINAS DE NUEVO EXPANDIENDOSE

Ese auge econémico del continente, con la locomotora brasilefia en
cabeza, ha conllevado un auge paulatino de las multinacionales del
continente, las multilatinas. Estas han surgido con fuerza en realidad
en décadas anteriores, en el caso de Argentina como pionera, segui-
da en la década de los noventa por las mexicanas y las brasilenas.
Pero es sobre todo la década de 2000 la que presencié un auge sin
precedentes de estas multilatinas, que se lanzaron a la conquista de
nuevos mercados, muchas de ellas en América Latina y cada vez mas,
también, atreviéndose incluso a adentrarse en los paises OCDE.

A raiz de la crisis de 2008, estas multilatinas no han frenado su
expansion. Como lo estamos viendo con la nueva década de 2010,
las multinacionales de América Latina estin de nuevo con apetito
por expandirse fuera de sus fronteras. Si bien en 2009, como muchas
empresas, experimentaron un descenso de sus inversiones interna-
cionales, el ano 2010 ha sido el de un auge sin precedentes. Es mis,
a las multilatinas de Brasil y México se estdn ahora sumando otras
de Chile, Colombia e incluso Perd. La geografia de las inversiones
también estd variando.

Las multinacionales brasilenas han sido, a lo largo de la década
de 2000, particularmente activas. Esta internacionalizacion estd to-
davia relativamente concentrada. La minera Vale concentra por si
sola el 40% de los activos internacionales de las empresas brasilefias
(35 mil millones de délares). Las dos siguientes, Petrobras y Gerdau,
poseen otros 30 mil millones de délares de activos internacionales
(casi un 35 %) de las 30 principales empresas brasilenas. El principal
empleador brasilefio en otros paises es el gigante agroindustrial JBS
Friboi: con cerca de 80.000 empleados concentra casi un 45% del
total de los empleados fuera de Brasil incluidos en estas empresas.

El proceso de internacionalizacion de las multinacionales brasilefas
todavia esta, por lo tanto, en una fase inicial e ird a mas a lo largo de la
década 2010-2020. A finales de 2009 apenas 9 empresas cuentan con
activos internacionales superiores a 1.000 millones de ddlares y otras
10 empresas tienen activos internacionales superiores a 100 millones
de délares. El total del szock de inversiones directas en el extranjero
por parte de las multinacionales brasilefias rondaba los 160 mil millones
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de ddlares a finales de 2009, situando asi al gigante brasilefio como el
séptimo mayor inversor en el extranjero emergente.

Por su parte, las multilatinas mexicanas también han sido muy acti-
vas a lo largo de la década pasada. El stock de inversiones extranjeras
de las 20 principales alcanza los 117 mil millones de activos internacio-
nales y cerca de 230 mil empleados ubicados fuera de México. Las 3
primeras, Cemex, América Mévil y Carso Global Telecom, controlan
86 mil millones de estos activos, es decir cerca del 73 % del total. En
2009, a pesar del colapso econémico, las inversiones en el extranjero
no se han interrumpido, totalizando cerca de 7,6 mil millones de déla-
res. Esta resistencia se explica en gran parte debido al activismo de dos
grupos (Bimbo y Grupo México) que representaron casi dos tercios de
ese monto. En 2010, las inversiones volvieron a repuntar: solo en Amé-
rica Latina las empresas mexicanas invirtieron mas de 42,2 mil millones
de dolares. Muchas de ellas se ubicaron en otros paises emergentes de
la region: México invirti6 asi mas de 3,6 mil millones de ddlares en
Perd, un monto superior al invertido en Chile (3,5 mil millones de
délares). El principal destino de las inversiones mexicanas en América
Latina ha sido Brasil (21 mil millones de délares), seguido de Colombia
(5 mil millones). A finales del 2010, grupos como Bimbo volvieron al
ruedo inversor con fuerza comprando por casi mil millones de délares
la divisién de pan del grupo estadounidense Sara Lee.

La gran novedad, sin embargo, no procede de estos dos paises,
Brasil y México. Sus multilatinas ya estuvieron activas buscando
oportunidades de expansion en las décadas anteriores en otros pai-
ses. La novedad vino en la década de 2000, y sobre todo la actual de
2010, de la mano de los paises andinos, Chile, Colombia y Pert, que
iniciaron a su vez un proceso de internacionalizacién empresarial.

Las multilatinas chilenas han sido particularmente activas, inclu-
so en 2009, afio del colapso de los paises OCDE. Ese afio las multi-
latinas chilenas han operado adquisiciones por un monto de 8 mil
millones de délares. En los tres primeros trimestres de 2010, la in-
version chilena en el exterior alcanzé cerca de 5 mil millones de
délares, llevando el stock acumulado de IED chilena a mas de 50 mil
millones de délares. De hecho, el afio 2010 ha visto el nacimiento de
un gigante de la aviacién mundial con Latam, impulsada por la fu-
si6n de la chilena LAN con la brasilena TAM. Otras empresas chi-
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lenas que iniciaron con fuerza su proceso de internacionalizacion
son Sonda, Arauco, Falabella, Ripley, CMPC y Cencosud. También
en 2010 la minorista chilena Cencosud, propiedad del empresario
Horst Paulmann, se ha hecho con la cadena de supermercados Bre-
tas en Brasil. Por su parte, Sonda, la mayor compaiiia tecnoldgica de
la region, ligada al empresario Andrés Navarro, ha adquirido solo en
2010 tres empresas, dos de ellas en Brasil (Telsinc y Softeam) ademas
de la firma mexicana NextiraOne México S.A.

A esta tendencia se sumaron también Pert y Colombia. El grupo
Santo Domingo es hoy en dia uno de los principales accionistas de
SAB Miller, una de las mayores cerveceras mundiales, de origen anglo-
surafricana. Desde Pert destacan los grupos Romero, Brescia y Afa-
fos. Desde Colombia siguen esos pasos empresas como Cementos
Argos, Grupo Nacional de Chocolates (GNC), Organizacion Terpel y
Saludcoop. En 2010, las empresas colombianas totalizaron adquisicio-
nes superiores a los 3 mil millones de délares, una cifra inferior al ré-
cord del afio 2005 (4,6 mil millones de délares) pero significativa del
proceso de internacionalizacion desempenado por los grupos colom-
bianos, liderados por el Banco de Bogota (que realizo en el 2010 la
mayor compra jamés operada por una empresa colombiana en el ex-
terior, concretamente en Centroamérica), Empresas Publicas de Me-
dellin e ISA. En 2011, el Grupo de Inversiones Suramericana comprd
a la holandesa ING su operacion de pensiones, seguros y fondos de
inversion en Chile, México, Perti, Uruguay y Colombia por casi 3,8
millones de ddlares. Esta compra, que consolida al grupo colombiano
como el lider latinoamericano en pensiones con una cartera de 25
millones de clientes, es la adquisicién mas grande realizada por una
compaiia colombiana hasta la fecha.

El fenémeno de las multilatinas se estd acelerando y el potencial
sigue siendo importante. Segtin el Boston Consulting Group (BCG)?,
las multilatinas ya son 100 empresas de la region, con sede en ocho
paises latinoamericanos, que operan a nivel internacional y acumu-
lan ingresos de al menos 500 millones de délares. Brasil totaliza 34
empresas en este grupo, por delante de México (28) y Chile (21). Les

26 Véase Boston Consulting Group (BCG), The 2009 BCG Multilatinas, Boston,
BCG, 2009. Disponible en [http://www.bcg.com/documents/file27236.pdf].
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siguen luego, relativamente lejos, Argentina (7), Colombia (5) y Pert
(3). Por ahora este grupo de multilatinas concentra su actividad in-
ternacional en el continente americano con 110 presencias interna-
cionales en la region y 51 en Estados Unidos. Pero se asoman ahora
también otros continentes, en particular Europa (33 implantaciones)
y Asia (28). Empiezan también a aparecer nuevos destinos como el
continente africano (12 implantaciones, la gran mayoria impulsadas
por los grupos brasilefios).

Por si fuera poco, estas multilatinas ya no solo cotizan en sus
mercados domésticos o en Nueva York y Madrid (en este caso via
Latibex) sino que se asoman también a Asia. Asi, en 2010, simbolo
de los tiempos que cambian y de la creciente atraccion de China, el
gigante minero Vale empezé a cotizar en Hong Kong. También en
2010 asistimos a una aceleracion de las entradas de inversores asia-
ticos y drabes en el capital de las multilatinas. El fondo soberano de
Singapur, Temasek, aposté por el grupo brasilefio Odebrecht (400
millones de ddlares), mientas sus homdlogos de Emiratos (ADIA) y
China (CIC), junto con GIC, también de Singapur, han invertido
cada uno entre 200 y 300 millones de ddlares para hacerse con ac-
ciones del banco brasileio BTG Pactual.

El auge de las multilatinas, como ya hemos anticipado y veremos
ahora en el siguiente capitulo con mas detalle (2), estd indudablemente
liderado por la gran potencia econdmica del continente en la cual se ha
convertido Brasil a lo largo de la década de los 2000. Las multilatinas
brasilefas destacan con respecto a las de sus pares de otros paises lati-
nos, de ahi que le dediquemos un capitulo especial (3). En varios secto-
res ya son lideres mundiales como lo muestra Vale en el sector de la
mineria, Petrobras en el del petréleo, ABInbev, Brasil Foods y JBS
Friboi en el agroindustrial, o Embraer en el sector aerondutico.

Sin embargo, el protagonismo brasilefio no oculta otro (gran)
fenémeno al cual estamos asistiendo: la proliferacion de multilatinas
en muchos mas paises de la region. A las tradicionales de México y
Argentina se han sumado ahora nuevas, procedentes de Chile, Colom-
bia y Pert. Estas multilatinas del Sur, como veremos en el capitulo 4,
también estan escribiendo una pagina inédita de la historia econé-
mica y empresarial del continente, contribuyendo a posicionar a
América Latina en el nuevo mapa mundial inversor.
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Afo tras afio se estan acumulando los datos y clasificaciones sobre
las multinacionales emergentes. Todos cuentan lo mismo: el auge de
estas empresas surgidas desde India, China, Rusia, Brasil o Sudafri-
ca. En todos los sectores, la sismica empresarial registra este auge sin
precedentes, del cual participan también las multilatinas.

La progresion cuantitativa y cualitativa de estas multilatinas a lo
largo de las tltimas décadas es destacable. Cuantitativamente esta
aumentando el namero de las multilatinas. En 2006 hubo 18 multi-
latinas destacadas por BCG en su lista de multinacionales emergen-
tes, en 2008 unas 22, y en 2009 unas 100. Las ventas de estos grupos
estan aumentando, al igual que el nimero de paises donde operan,
como veremos. Sobre todo estamos presenciando un auge sin prece-
dentes del nimero de empresas de la region que facturan més de mil
millones de ddlares: hace algo mas de una década eran menos de

GRAFICO 2.1. N.° de empresas de América Latina con mds de mil millones de
délares en ventas, 2010
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FUENTE: América Economia, 2011.
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TABLA 2.1. Las 500 multilatinas por pais, 2010

RK 2010 | Pais Nimero de empresas
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

1 Brasil 204 207 211 212 226 223
2 Meéxico 138 111 134 126 119 117
3 Chile 54 63 55 60 55 65
4 Argentina 36 41 36 35 33 32
5 Venezuela 11 12 7 7 6 3
6 Colombia 30 35 31 28 30 26
7 Pera 12 18 15 21 19 22
8 Ecuador 5 3 3 3 3 3
9 Costa Rica 4 3 3 3 3 3

10 Bolivia 1 1

11 Uruguay 2 2 2 2 2 2

12 Brasil/Paraguay 1

13 Panama 2 2 2 2 2 2

14 El Salvador 1 1 1 1 1

15 Guatemala 1 2

FUENTE: América Economia, 2011.

170, hoy en dia ya contamos con 500 empresas que facturan més de
mil millones de ddlares en América Latina.

Brasil domina claramente el mundo de las multilatinas. Del total
de las 500 empresas latinoamericanas con mas facturacion, 223 pro-
ceden de Brasil, lejos por delante de México con 117. Sin embargo
estamos asistiendo a una sistematizacion del fenomeno de las multi-
latinas. Ya no solo son Brasil, México o Argentina quienes cuentan
con empresas de repercusion internacional, sino también muchos
otros paises de la region. De hecho, en 2010 el pais que més creci6
fue Chile: 65 empresas chilenas forman parte de las 500 mayores en
2010, es decir, 10 mas que el afio pasado. Pert también progresé
pasando de 19 a 22 entre 2009 y 2010. Aparecen también ahora
empresas de Panamd, Costa Rica, Guatemala, Ecuador o Uruguay, en
total 13 paises colocan empresas entre las 500 mayores de la region.
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GRAFICO 2.2. Ndmero de multilatinas por pais, 2010
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FUENTE: América Economia, 2011.

GRAFICO 2.3. Andlisis sectorial de las 500 multilatinas, 2010
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FUENTE: América Economia, 2011.

Automotriz/Autopartes

El sector primario domina también. La semi-estatal brasilefia Petro-
bras, la estatal mexicana Pemex y la estatal venezolana PDVA lideran
en términos de facturacion. De hecho, el 28% y el 10% de las expor-
taciones realizadas por las 500 mayores multilatinas proceden de la
minerfa y del petrdleo. La agroindustria y alimentos se llevan otro 19%

del total.

Sin embargo, estos gigantes estatales de hidrocarburos se ven ahora
amenazados por empresas privadas como la minera Vale o la teleco
mexicana América Movil, ambas con facturaciones de unos 50 mil millo-
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TABLA 2.2. Las 500 multilatinas por sector, 2010

RK Sector Nimero de empresas
2010 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
1 Petroleo/Gas 34 35 32 37 38 38
2 Comercio 71 72 70 74 74 74
3 Telecomunicaciones 45 43 41 37 35 36
4 Energia eléctrica 45 46 44 43 53 49
5 Automotriz/Autopartes 29 31 33 33 31 40
6 Minerfa 27 36 33 32 31 35
7 Siderurgia/Metalurgia 42 36 40 36 24 27
8 Multisector 25 29 14 15 17 15
9 Agroindustria 15 14 20 19 17 18
10 Bebidas/Licores 18 19 15 15 17 16
11 Alimentos 26 24 24 25 23 20
12 Construccion 9 9 13 13 20 23
13 Transporte/Logistica 19 15 17 19 18 18
14 Electrénica 14 11 20 20 21 19
15 Petroquimica 36 13 14 14 12 8
16 Quimica/Farmacia 36 16 20 18 21 15
17 Cemento 7 8 7 6 6 6
18 Celulosa/Papel 11 12 9 10 7 9
19 Servicios basicos 8 3 6 60 6 6
20 Medios 7 7 6 5 5 5
21 Servicios salud 3 4 6 6 8 5
22 Servicios generales 5 2 2 2 2
23 Ind. manufacturas 4 8 8 6 5
24 Textil/Calzado 5 4 2 2 4 6
25 Ind. Aeroespacial 1 1 1 1 1 1
26 Maquinas/Equipos 3 2 3 4 3 2
27 Software y datos 1
28 | Ind. Grifica 1
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GRAFICO 2.4. Andlisis sectorial de las 500 multilatinas mds importantes
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FUENTE: América Economia, 2011.

nes de délares que las colocan justo por detris. No sorprende que el
sector del petrdleo y el de la mineria tengan un gran niimero de empresas
en el ranking de las 500 mayores, respectivamente 38 y 35. Pero llama la
atencidén que no sea el sector que mds empresas coloque en la clasifica-
cién (lo lidera el de comercio con 74) y sobre todo que otros sectores,
como el de las telecomunicaciones, coloquen un nimero comparable de
operadores (36).

Si bien el sector del petrdleo lidera en términos de ventas agrega-
das (con 530 mil millones de délares facturados en 2010), éste deja el
protagonismo al comercio cuando se trata de computar el nimero de
empleados: con 1,5 millones de empleados el sector comercio queda
muy por delante de los apenas 370.000 del sector petrolero. De hecho,
de las cinco empresas que mds contrataron durante 2010, tres son
grandes retailers mexicanos: Wal-Mart (el mayor empleador de toda
América Latina, con casi 220.000 empleados), Soriana y Puerto de
Liverpool. Destacan también como empresas que mas plantilla tienen
la chilena Cencosud, con casi 130.000 empleados en la region, o la
mexicana Bimbo con 106.000. Es interesante también notar que el
segundo mayor empleador en la region de las 500 mayores multilati-
nas es una empresa de telecomunicaciones: en 2010, América Mévil
tenfa mas de 150.000 empleados en la region.
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TABLA 2.3. Nimero de empleados, 2010

sul;(l){K Empresa multilatina Pais Empleados ggﬁ:ﬁjiz

1 WAL-MART MEX. Y CAM. Méx. 219.767 9
2 AMERICA MOVIL Méx. 150.618

3 PEMEX Méx. 147.672

4 CENCOSUD Chi. 127.000 29
5 ODEBRECHT Bra. 118.701 8
6 FEMSA Méx. 108.572 26
7 CORREIOS E TELEGRAFOS Bra. 107.992 72
8 GRUPO BIMBO Méx. 106.545 48
9 CBD - GRUPO PAO DE AGUCAR Bra. 96.662 14
10 NORBERTO ODEBRECHT Bra. 92.128 45
11| o NORRERO Bra. 92.128 156
12 MARFRIG Bra. 90.625 46
13 "D”;*CLU;A;*?;S‘ BOD- YCHEN: Méx. 86.777 40
14 FALABELLA Chi. 86.500 55
15 ORGANIZACION SORIANA Méx. 83.800 69
16 PETROBRAS Bra. 80.492 1
17 PDVSA Ven. 79.000 3
18 WAL-MART Bra. 72.000 34
19 GRUPO CARSO Meéx. 70.787 96
20 VALE Bra. 70.785 4
21 GRUPO VOTORANTIM Bra. 70.603 18
22 GRUPO COPPEL Méx. 68.960 134
23 COCA - COLA FEMSA Méx. 68.449 61
24 CARREFOUR Bra. 67.000 23
25 GRUPO CAMARGO CORREA Bra. 61.700 42
26 JBS FRIBOI Bra. 60.000 7
27 WAL-MART HIPERMERCADOS Méx. 58.867 71
28 BRF FOODS Bra. 57.000 27
29 GRUPO ALFA Méx. 56.332 35
30 GRUPO PEPSICO (1) Méx. 55.000 110
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31 TECHINT Arg. 54.000 15
32 GRUPO SALINAS Méx. 53.150 90
33 COCA-COLA Bra. 53.000 43
34 TELEFONOS DE MEXICO Méx. 52.062 52
35 CASAS BAHIA Bra. 51.891 137
36 CEMEX Méx. 46.523 24
37 GERDAU Bra. 45.000 16
38 AMBEV Bra. 44.900 22
39 GRUPO BAL (1) Méx. 40.320 54
40 GRUPO ELEKTRA Méx. 39.429 145
41 COMERCIAL MEXICANA Meéx. 38.930 114
42 WAL-MART CHILE Chi. 37.500 106
43 GRUPO MODELO Méx. 36.566 78
44 COSAN Bra. 35351 39
45 EL PUERTO DE LIVERPOOL Méx. 35.254 122
46 GRUPO INDUSTRIAL LALA (1) Méx. 34.400 97
47 GRUPO CHEDRAUI Méx. 33.018 121
48 EXTRA Bra. 30.000 53
49 ELETROBRAS Bra. 29.708 17
50 EMPRESAS ICA Méx. 29.674 186

FUENTE: América Economia, 2011.

I. MULTILATINAS: MULTINACIONALES EMERGENTES

Esta sismica de las multilatinas se registra en todas las clasificaciones
y sectores. Un ejemplo notable de ello es el ranking del Financial
Times, uno de los mas asentados y prestigiosos.

Este ranking clasifica las 500 primeras empresas del mundo y es
sintomitico del verdadero tsunami que estamos presenciando, y agre-
ga todavia mds evidencia sobre este fendmeno al cual se suman tam-
bién las multinacionales latinoamericanas'. Las multinacionales chi-
nas, indias y brasilenas han irrumpido con fuerza en éste (y otros
muchos mas rankings del mismo tipo). También vemos aparecer mul-

! [http://www.ft.com/intl/cms/95edc490-9d61-11e0-9a70-00144feabdc0.pdf].
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GRAFICO 2.5. Empresas multinacionales mds importantes del mundo por paises,
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FUENTE: Financial Times, 2011.

tinacionales emergentes de Taiwan (8 en total). Estos paises ya estan
desbancando a los de la OCDE. En el caso de América Latina, Brasil
con 11 empresas colocadas supera a Espana (con 7). En total hay unas
125 multinacionales emergentes que copan plazas en esta clasifica-
cién. Sin sorpresa China, India y Brasil lideran en nimero, pero apa-
recen también multinacionales de Indonesia, Malasia, Taiwan, Corea,
Singapur, Turquia, Sudafrica, Rusia, asi como de América Latina, en
particular México, Argentina y Chile.

Este ranking inspira varias observaciones?. En primer lugar llama
la atencién cémo en todos los sectores las multinacionales emergen-
tes estan desbancando a las de los paises OCDE. Ello no es sorpren-
dente en el drea de materias primas, por ejemplo, estando muchos de
estos productos ubicados en los paises emergentes. Asi, las petroleras
chinas y brasilefias, Petrochina y Petrobras respectivamente, se alzan
en el segundo y quinto puesto mundial, justo por detras de Exxon
Mobil, la estadounidense que sigue siendo la mayor empresa del
mundo. La clasificacién del Financial Times al centrarse sobre em-
presas cotizadas deja sin embargo fuera de radar muchas estatales,

2 Se desprenderian idénticas observaciones del analisis de otros rankings del
mismo tipo como los realizados por Forbes o Fortune. Véase para una comparacion
[http://www.gfmag.com/tools/global-database/economic-data/10521-worlds-largest-
companies.html#axzz1 UETBOEIh].
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en particular Aramco de Arabia Saudi, Pemex de México o PDVSA
de Venezuela, todas ellas lideres en su sector también. En cualquier
caso el ranking del FT registra la sismica de la nueva década: el auge
de las multinacionales emergentes. En el Fortune 500, presenciamos
lo mismo. Cada afio aparecen mds compaiiias de paises emergentes,
en detrimento de las estadounidenses y europeas: China pasé de
tener 37 firmas en 2009 a tener 46 en 2010 y 61 en 2011 (69 si se
incluyen las de Taiwéan). Por su parte, India y Brasil conservan el nt-
mero de firmas de 2010: 8 y 7, respectivamente, mientras Corea suma
unas 14 multinacionales.

Petrochina y Petrobras, con capitalizaciones bursatiles faradnicas,
mads de 325 mil millones de ddlares y casi 250 mil millones de délares,
respectivamente, en este ranking podrian tedricamente comprarse
varias petroleras como por ejemplo la francesa Total (con algo menos
de 145 mil millones de ddlares de capitalizacion) y la espanola Repsol
YPF (con algo menos de 75 mil millones de capitalizacion). Lo mismo
ocurre en los sectores mineros: aqui otra brasilena, Vale, se alza en el
puesto 23 del ranking mundial, con una capitalizacién bursatil de casi
170 mil millones de ddlares, algo que la coloca por detras de la anglo-
australiana BHP Billiton (sexta en la clasificacion) pero ya por delante
de la otra anglo-australiana Rio Tinto (en el puesto 31).

La segunda observacion que se desprende de este ranking es que
aparecen cada vez mds multinacionales de los paises emergentes y
también se asoman nuevos paises. En las 500 primeras capitalizacio-
nes mundiales ya se asoman mds de 125 multinacionales de los paises
emergentes. Como ya se ha sefialado esta clasificacion es solo parcial,
ya que no incorpora las multinacionales estatales que no cotizan, aun
siendo importantes en muchos de estos paises. Si bien China, India
y Brasil lideran en niimero la representacion de los paises emergen-
tes aparecen también multinacionales de Indonesia, Malasia, Taiwan,
Corea, Singapur, Catar, Kuwait, Emiratos, Arabia Saudi, Turquia,
Sudafrica o Rusia. De América Latina, ademas de las multinaciona-
les brasilenas y mexicanas, aparecen ya también alguna de Argentina
(Tenaris) y ahora Chile (Falabella). Es de esperar que en el futuro
veamos incluso alguna colombiana o peruana asomarse.

La tercera observacion es quiza la més llamativa de lo que revelan
estos datos y clasificaciones: no solo en los sectores tradicionales, ma-
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terias primas o agroindustria, trepan a través de las multinacionales
emergentes, sino también en los sectores tecnoldgicos. Al omitir de la
clasificacion las empresas no cotizadas, perdemos informacion rele-
vante: aqui destacarian las chinas Huawei y ZTE que estan desban-
cando a los lideres mundiales que fueron Alcatel-Lucent y Ericsson en
la industria proveedora de telecomunicaciones. Precisamente en esta
industria llama la atencién cuantas multinacionales emergentes se es-
tan asomando. China Mobile (puesto 16) ya supera a las estadouni-
denses AT&T (ntimero 20) y Verizon (48) y la britanica Vodafone
(nimero 30) en términos de capitalizacién bursatil. La mexicana
América Mévil (puesto 76) ya supera a la japonesa NTT (106). La
coreana Samsung ya es mds grande que Philips, Intel o Cisco. Tam-
bién vemos tecnoldgicas como las taiwanesas Taiwan Semiconductor
Manufacturing, Hon Hai Precision Industry y HTC, la empresa de
Internet china Tencent, la multinacional india Wipro o la sudafricana
de medios Naspers, alzarse con fuerza en esta clasificaciéon mundial.

En el sector de las telecomunicaciones, en particular, abundan las
multinacionales de los nuevos mundos: ademas de las chinas y mexi-
canas ya mencionadas aparecen asi otra media docena, lideradas
por Hutchison Whampoa de Hong Kong, China Unicom de China
SingTel de Singapur, MTN de Sudaifrica, Bharti Airtel de India,
Chunghwa Telecom de Taiwan, Emirates Telecoms de Emiratos, o
Zain de Kuwait. Este auge de multinacionales tecnolégicas apunta
hacia otra tendencia masiva que veremos a la largo de esta década:
no solo un vuelco de las riquezas financieras e industriales hacia los
emergentes sino también un vuelco hacia estos paises de la innova-
cién. Estos pasaron de ser puros consumidores de tecnologia (mu-
chas veces de bajo coste) a ser productores de tecnologia (cada vez
de mas alto valor afiadido). En determinados sectores —como los
proveedores de la industria telecom— ya se han hecho con los prime-
ros puestos; incluso en los ambitos de los medios digitales e internet
vemos como empiezan a asomarse en particular los grupos chinos,
con Tencent como punta de lanza de la siguiente oleada.

Las multinacionales latinas salen bien paradas también en este
ranking, y ésta seria la tltima observacion. Ya hemos mencionado
cémo los gigantes brasilefios Petrobras y Vale se alzaron en el Top
25 mundial. Llama la atencion que haya que llegar al puesto 44 para
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encontrase, por ejemplo, con una multinacional espafiola (Teleféni-
ca). Llama todavia mas la atencion el auge de los bancos brasilefos:
Itad Unibanco (puesto 52) esta por delante del Santander (puesto
55), mientras que Bradesco (puesto 93) supera por su parte a BBVA
(puesto 134). En total, Brasil coloca 11 multinacionales en la lista del
Top 500 mundial del Financial Times, distanciandose de Espana que
cuenta con 7 multinacionales. Llama la atencion ademds que de las
espafiolas, la gran mayoria (Telefonica, Santander, BBVA, Iberdrola,
Repsol) de ellas debe su inclusion en gran parte por su presencia en
los mercados emergentes, y en América Latina en particular. La pre-
sencia latina no se limita sin embargo a Brasil o Espafa, sino que tam-
bién destacan México (con 3 multinacionales), Chile (con 2) y Ar-
gentina (con 1).

Las clasificaciones siempre cuentan parte de la historia. Cambian
de un ano a otro. Sin embargo, mas alla de sus limitaciones, son otro
indicador de cémo estd girando el mundo: como los girasoles que
buscan el sol, parece que cada vez mas la economia mundial busca
a los emergentes.

II. EL AUGE DE LAS MULTILATINAS

El auge las multilatinas fue sin precedentes a lo largo de la Gltima
década y todo apunta a que en esta nueva década va a continuar. Un
buen indicador de este desarrollo son los rankings de América Eco-
nomia: muestran cémo hay cada vez mas multilatinas y que éstas
abarcan cada aflo més sectores, al mismo tiempo que se alarga la
lista de los paises donde se estan expandiendo’.

El concepto de multilatina fue de hecho acufiado por primera vez
por América Economia con el objetivo de describir lo que era entonces
una nueva realidad emergente, la de empresas (entonces sobre todo
argentinas) que empezaban a hacer negocios en todo el continente la-
tinoamericano. Por su expansion hacia América Latina, uno podria
también incluir en esta categoria a las multinacionales espafiolas, sin
embargo, el fenémeno que trataremos sobre todo es de las multinacio-

? Véase [http://rankings.americaeconomia.com/2011/500/].
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nales emergentes desde América Latina que han surgido a lo largo de
la década de los noventa y sobre todo la de 2000, En 2011, la realidad
de las multilatinas cambi6 considerablemente: ha dejado de ser un fe-
némeno sobre todo argentino para ser una realidad sobre todo brasi-
lefia y mexicana, pero ademds se ha visto cémo otros muchos paises de
la regién —Chile, Colombia, Pert o Guatemala— también han colocado
sus multilatinas. La expansion se esta ahora contagiando a todo el
continente latino: de las 66 empresas que estdn en este ranking en
2011, 53 tienen ahora operaciones fuera de América Latina.

Lo interesante de los rankings de América Economia no es solo
que sean los mas completos que existen sobre el tema de las multila-
tinas sino que ademds se vienen haciendo anualmente desde 2006,
permitiendo analizar también evoluciones y tendencias. El indice, al
igual que el de transnacionalidad de la UNCTAD, con la diferencia de
que éste esta focalizado en América Latina y es mucho mas exhausti-
vo, «busca medir, comparar y registrar el grado de internacionaliza-
cion que alcanzan las grandes empresas de la region», como apunta
América Economia.

Para lograrlo, se elaboré un indice de cobertura internacional ba-
sado en la cantidad de paises y distintas regiones del mundo en que la
empresa tiene operaciones. Es decir, que lo que busca este ranking es
precisamente medir en qué medida las multilatinas son multinaciona-
les, cudnto se han expandido internacionalmente. Hay matices en esa
medicion, estar en 5 paises de una misma regién como América Lati-
na, por ejemplo, otorga una puntuacién menor que tener operaciones
en 5 paises repartidos en otros continentes como Europa o Asia. Ade-
mads de la presencia internacional en términos de plantas, oficinas o
representaciones, la metodologia incorpora también la internacionali-
zacion en términos de activos, de inversiones y de recursos humanos.

Lo primero que llama la atencion es que el ntimero de multilatinas
se estd ampliando. Ademas, desde el ranking del afio 2006 los secto-
res donde se sitan las multilatinas se ha ido ampliando considerable-
mente. Tradicionalmente surgen desde los sectores ligados a las mate-
rias primas y la agroindustria. De hecho, las mayores multilatinas, en

4+ Véase Javier Santiso, «La emergencia de las multilatinas», Revista CEPAL 95,
agosto 2008, pp. 7-30.
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GRAFICO 2.6. Distribucién sectorial de las multilatinas en el ranking Multilatinas

AE, 2011
10 A
9
8_
7 -+
6 4
5
4_
3
2
1 4
0_
w & 2 ¢ ¢ & & 9 @ 9 O g T L &
g 2 5 20 28 c 8 g & 8 B £ &
m(—“Ez_QEB—Cmeego
Eﬁwowwc%%wzmoo
= 5 o £ @ v s & P2 4 o % 5
< 9 < ® e 5 = <
[§]
o €
GEJ o]
(&)
o <@
O o
'—

FUENTE: ESADEgeo con datos de América Economia, 2011.

términos de capitalizacion bursatil, siguen siendo empresas vinculadas
a las materias primas, como las brasilefias Petrobras y Vale. Pero in-
cluso este hecho empieza a ser arrebatado por las recientes tendencias:
una empresa de tecnologia y telecomunicaciones, como la mexicana
América Movil, se asoma ahora con capitalizaciones bursatiles que
van rumbo a las de la petrolera y minera anteriormente mencionadas.
En 2011, vemos asi cémo alimentos, comercio, cemento, aerolineas e
incluso tecnologia y telecomunicaciones se colocan por delante del
sector petrolero, tradicionalmente dominante.

Si miramos las multilatinas que estan mas globalizadas, las 10 con
mayor porcentaje de inversiones en el extranjero, lo que resalta es
precisamente esta diversidad: el ranking lo lidera un laboratorio
farmacéutico (Bagd de Argentina), por delante de un suministrador
de la industria petrolera (Tenaris también de Argentina) y de otros
grupos en otros sectores como el cementero (Cemex de México), un
grupo agroindustrial (JBS Friboi de Brasil) e incluso una empresa
tecnoldgica (Brighstar). Esta altima tiene su sede en Miami pero fue
creada y fundada por un latinoamericano, el boliviano Marcelo Claure

50



LA DECADA DE LAS MULTILATINAS

GRAFICO 2.7. Las empresas mds internacionalizadas en el ranking
Multilatinas AE, 2011
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FUENTE: América Economia, 2011

(de ahi que figure como boliviana en el ranking). Con 3.600 emplea-
dos y una facturacion de 6,4 mil millones en 2010 es la mds interna-
cionalizada de las multilatinas.

La mayor novedad del ranking de 2010 es sin duda no solo la in-
clusion de una empresa tecnoldgica como Brighstar, sino también que
ésta ademas lidera el ranking de las multilatinas m4s globales por estar
en mds paises (61) y regiones (8) que cualquier otra. Supera asi a la
brasilefia JBS Friboi y a la mexicana Cemex, ambas en 8 regiones pero
en «solo» 21 y 35 paises respectivamente. También supera a la minera
Vale, presente en 9 regiones pero en «solo» 38 paises. Su indice de
globalizacion es el mas elevado de toda la region. Cuenta con un 84 %
de sus empleados fuera, el 76% de sus inversiones también fuera, y
mas del 60% de sus ventas en mercados internacionales.

En la tabla siguiente reproducimos el Top 20 de las multilatinas
tal como figura en el ranking. De nuevo, como sefialamos anteriormen-
te, resalta la diversidad sectorial y pais de origen de las multilatinas:
bebidas, alimentos, mineria pero también telecomunicaciones, far-
macia, o retail se encuentran representados.
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GRAFICO 2.8. Las 10 empresas con mayor porcentaje en el extranjero, 2011
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FUENTE: América Economia, 2011.

En términos de ventas en el extranjero lidera la petrolera PDVSA,
tanto en volumen exportado como en porcentaje del total produci-
do. También llama la atencién la diversidad: le siguen Telmex (un
operador Telecom), Sudamericana de Vapor (una naviera) y Em-
braer (en el sector aeronautico), empresas que todas venden mas del
90% de su produccion en el extranjero.

Si analizamos el ranking no ya por sectores sino por paises, en-
tonces aparece una cierta concentracion. Brasil, con 27 de las 66
multilatinas incluidas, domina masivamente, por delante de México
(15) y Chile (11). Si hacemos clasificaciones por volimenes de ven-
tas o nimero de empleados también destacan las multilatinas brasi-
lefias. Petrobras, con 128 mil millones de ventas en 2010, es la mul-
tilatina que mas vende de todo el continente, por delante también de
otra petrolera, la venezolana PDVSA con 95 mil millones de ventas.
Las agroindustriales JBS Friboi y Brasil Foods, con respectivamente
124.000 y 120.000 empleados, lideran la clasificacion en términos de
empleados. Cualquiera que sea la métrica, dominan las multilatinas
brasilefias.
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GRAFICO 2.9. Nimero de multilatinas en el ranking AE, 2011
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FUENTE: América Economia, 2011.

La evolucion del ranking también es ilustrativa de la rapidez con
la cual se estdn moviendo las multilatinas. Hace apenas un afio las
tecnoldgicas brasilefias Bematech y Totvs no figuraban en el ranking,
en 2010 irrumpen en los puestos 59 y 63, ilustrando también el em-
puje del sector tecnoldgico en esta clasificacion. La inclusion mas
espectacular es sin duda la de los laboratorios farmacéuticos Bagé,
una multilatina argentina que aparece en el puesto 16 por primera
vez, al igual que IMPSA, otra multilatina argentina del grupo Pes-
carmona, que entra en la clasificacion en el puesto 8. Pero sin duda
se llevan la palma en términos de progresion las multilatinas colom-
bianas: el grupo Avianca salta asi del puesto 31 en 2009 al puesto 15
en 2010, mientras la cementera Argos irrumpe por primera vez en el
puesto 40.

El salto de 10 posiciones que tuvo la aerolinea colombiana
Avianca se explica por una operacion de M&A, en particular por la
absorcion que hizo de su rival centroamericana Taca para formar el
grupo Avianca-Taca, con lo que sumé de golpe varios paises a su
estructura operacional (en 2010 esta presente en 23 paises). Con una
flota de 160 aviones y 16.000 empleados conjuntamente es hoy en
dia una de las mas importantes aerolineas internacionales. Su factu-
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TABLA 2.6. Top 20 multilatinas por volumen de ventas, 2010 (millones de délares)

2R011<1 Empresa Pais Sector Ventas 2010
14 PETROBRAS Bra. Petréleo 128.000
9 VALE Bra. Mineria 49.949
17 AMERICA MOVIL Méx. | Telecomunicaciones 49.221
2 GRUPO JBS (FRIBOI) Bra. Alimentos 28.418
11 GERDAU Bra. Siderurgia 18.841
3 CEMEX Méx Cemento 14.435
7 GRUPO ALFA Méx Ié;i%zé:itrisi/ca 11.045
13 GRUPO BIMBO Méx. | Alimentos 9.487
6 TELMEX Méx. | Telecomunicaciones 8.133
20 MARFRIG Bra. Alimentos 7.788
4 TENARIS Arg. | Siderurgia 7.711
BRIGHTSTAR Bol. Telecomunicaciones 6.400

10 E)?);IZ-IZESI??BERTO Bra. | Ingenieria 5.500
5 LAN Chi. Aerolineas 4387
19 GRUPO CASA SABA (FASA) Méx. | Comercio detallista 4.100
15 AVIANCA — TACA EIS. Aerolineas 3.000
18 Sﬁgi%SﬁTZSDE Col. Alimentos 2.225
12 AJEGROUP Per. Bebidas 1.127
8 IMPSA (PESCARMONA) Arg. Energia 789
16 LABORATORIOS BAGO Arg. Farmacéutica 655

FUENTE: América Economia, 2011.

racion alcanza los 3 mil millones de délares en 2010 y tiene 110
destinos en el continente americano, ademas de dar servicio a otros
destinos internacionales. Estd presente en 23 paises y 4 de las regio-
nes segmentadas por América Economia.

Otras operaciones de fusiones y adquisiciones que propulsaron a
las multilatinas en la clasificacion fueron las de la mexicana Grupo Casa
Saba, que salté 26 posiciones tras la adquisicion en 2010 de la cadena
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TABLA 2.7. Top 20 Multilatinas por niimero de empleados, 2010

Rk 11 | Empresa f)’:liigsen Sector Emg(l)e;z(a]dos
2 GRUPO JBS (FRIBOI) Bra. Alimentos 123.936
13 GRUPO BIMBO Méx. Alimentos 102.000
0 | CONTRIOMNOMERIO | gy | pogiery 7,662
14 PETROBRAS Bra. Petroleo 76.919

TELMEX Méx. Telecomunicaciones 74.769

VALE Bra. Mineria 60.036
17 AMERICA MOVIL Méx. | Telecomunicaciones 55.000
7 GRUPO ALFA Méx. Iésttroci auritrisi/ca 52.000
3 CEMEX Méx. Cemento 46.500
18 gﬁgi%sgcﬁsm Col. Alimentos 28.200
4 TENARIS Arg. Siderurgia 22.591

LAN Chi. Aerolineas 17.000
19 GRUPO CASA SABA (FASA) Méx. | comercio detallista 11.922
12 AJEGROUP Per. Bebidas 9.800
15 AVIANCA — TACA EIS. Aerolineas 6.700
16 LABORATORIOS BAGO Arg. Farmacéutica 6.500
1 BRIGHTSTAR Bol. Telecomunicaciones 3.600
8 IMPSA (PESCARMONA) Arg. Energia 1.500

FUENTE: América Economia, 2011.

de farmacias chilena Farmacias Ahumada (por cerca de 640 millones
de délares), y la chilena Concha y Toro que salté 10 posiciones: se
trata de una multilatina que inici6 su trayectoria como empresa fami-
liar, empezando a cotizar en 1933 e iniciando entonces sus primeras
exportaciones a Europa. En 1994, fue la primera vifia del mundo en
cotizar en la bolsa de Nueva York. Tres afios mds tarde firmé un
acuerdo con Baron Philippe de Rothschild para producir un vino
conjuntamente, Almaviva. En 2011, la vifia chilena confirmé la com-
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GRAFICO 2.10. Las 10 empresas con mayor potencial de crecimiento internacional
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FUENTE: América Economia, 2011.

pra de la estadounidense Fetzer Vineyards por 234 millones de déla-
res, una de las diez marcas mas importantes de Estados Unidos. Con
esta operacion se convierte en la quinta mayor vifiera del mundo y
refuerza su presencia de distribucion en EEUU, su segundo mercado
de exportacién, después del Reino Unido. Concha y Toro tiene hoy en
dia presencia mundial, llegando a méis de 130 paises, y el mercado
doméstico chileno apenas representa un 17 % del total de sus ventas.

De cara al futuro, con la adquisicion en 2011 de los activos de
pensiones de ING en América Latina, el grupo de seguros y finan-
ciero colombiano Suramericana sin duda dar4 el salto en esta clasi-
ficacion, al igual que la chilena LAN y la brasilena TAM que se fu-
sionaron para crear una de las mayores aerolineas del mundo (Latam).
Estas dos multilatinas ilustran de hecho algo que estamos viendo
con mas evidencia de un afio a otro: si bien Brasil (y en menor me-
dida) domina el niimero de multilatinas que hay en el continente,
también se asoman «nuevos» paises, en particular Chile, que en 2010
ya tiene 11 multilatinas colocadas en el ranking de América Econo-
mia, y Colombia, que solo tiene 2 hasta la fecha pero que verd con
toda probabilidad aumentar su peso en los proximos afios y supera-
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ra probablemente a Argentina (que ostenta 4 multilatinas) en un futu-
ro cercano.

A éstas habra sin duda que sumarle Petrobras, Vale, JBS Friboi o
América Mévil que, como apunta América Economia, son las que mas
potencial de crecimiento internacional tienen de cara a lo realizado y
capacidades inversores. La brasilefia Gerdau, después de la compra de
Tamco en Estados Unidos en 2010 por 165 millones de ddlares, tam-
bién aparece en el Top 10 como mayor potencial de cara al futuro. Por
su parte, la petroquimica brasilefia Braskem aparecerd también mejor
parada en este ranking de cara al futuro al operar una nueva adquisi-
cioén en 2011 por 323 millones de ddlares en la compra de varias plan-
tas en Estados Unidos y Alemania del gigante estadounidense Dow
Chemical. Por su parte, el conglomerado industrial mexicano Alfa tam-
bién se vera positivamente afectado por su nueva adquisicion, realizada
a mediados de 2011, en Estados Unidos (185 millones de délares).

III. NUEVAS MULTILATINAS, NUEVAS FRONTERAS

Cuando América Economia inici6 en 2006 el ejercicio de rastrear el
fenémeno de las multilatinas de manera sistematica, la gran mayoria
de éstas todavia tenian un perimetro de internacionalizacién muy cen-
trado en el continente.

De ahi que la terminologia sea de «multilatinas». Esto ha cambiado
con los afios, y estas multilatinas se han convertido cada vez mas en
empresas globales, en «global latinas»’, con incursiones y adquisiciones
en Estados Unidos, Europa o Asia. Algunas han construido empresas
exclusivamente latinoamericanas, como por ejemplo las mexicanas
América Mé6vil o FEMSA. Las chilenas, colombianas o peruanas han
desarrollado sobre todo una internacionalizacion andina, aunque algu-
nas, como hemos visto, ya se estan expandiendo ampliamente en todo

> Este término fue acufiado recientemente por Lourdes Casanova del INSEAD.
Véase en particular Lourdes Casanova, Global Latinas. Emerging Multinationals
from Latin America, Palgrave Macmillan, 2009; y también el articulo de Lourdes
Casanova, «El ascenso de las multilatinas en la economia mundial», Revista ICE
859, marzo-abril 2011, pp. 21-31. Disponible en [http://www.revistasice.com/Ca-
chePDF/ICE_859_21-32__AB6E846F8E555C313551E3D3F54FCE10.pdf].
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el continente (Suramericana por ejemplo) o en Estados Unidos (Con-
cha y Toro). Las mexicanas en particular se lanzaron las primeras hacia
Estados Unidos, mientras que, por su parte, las brasilefias empezaron
incursiones primero en el continente para luego encaminarse también
hacia Estados Unidos, Europa, Asia e incluso Africa.

De todos los nuevos destinos de estas multinacionales, Asia esta
entre los preferidos, con 34 empresas de distintas nacionalidades del
total de las 66 que han iniciado operaciones en ese continente en los
tltimos afios. Algunas empresas latinoamericanas ya tienen acuerdos
de cooperacion con contrapartes indias, como es el caso de la brasi-
lefia Marcopolo, que produce autobuses con Tata Motors en India,
o la siderargica brasileia Gerdau, que ha invertido 70 millones de
délares con socios locales. Marcopolo, con mas de 20.000 empleados
y una facturacion de 1,9 mil millones de ddlares en 2010, tiene tam-
bién presencia en China.

La informacién cuantitativa y completa sobre las inversiones de
las multilatinas en Asia es escueta. Las estadisticas oficiales sobre
IED en América Latina muestran muy bajas participaciones; sin
embargo, hay que tomarlas con cautela ya que en muchas ocasiones
la TED transita por plataformas de paraisos fiscales que no son los
destinos finales de las inversiones. Muy probablemente las estadisticas
oficiales muestran cifras que subestiman la amplitud del fenémeno
inversor latino en Asia. Una investigacion realizada por la El Obser-
vatorio Econémico de la Red Mercosur® muestra una realidad algo
diferente, computando informacién a partir de los datos de las em-
presas, los anuncios en la web y en la prensa.

Brasil lidera la actividad inversora en Asia; es el pafs que ostenta
el mayor nimero de firmas invirtiendo en el continente, pero también
hay presencia de varias empresas mexicanas, chilenas y argentinas.
China es el pais donde mas buscan operar (35 en total), por delante
de Japén (13), Emiratos Arabes Unidos (10), India (7), Singapur (6),
Malasia y Hong Kong (5 cada uno) y Tailandia (4). Los sectores son
bastante variados destacando alimentos y bebidas, por delante de
ingenieria y construccion, acero y metalurgia, autopartes y vehiculos
de transporte y petrdleo y mineria.

¢ Véase [http://oered.org/].
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Un pais que todavia tiene pocas relaciones inversoras con Asia es
México. La inversién acumulada de las companias chinas en México
fue de 500 millones de délares en los pasados 10 afios y hay relativa-
mente pocas inversiones mexicanas en China hasta una fecha recien-
te (apenas 65 millones de délares invertidos en la Gltima década).
Las inversiones chinas sumaron mds de 15 mil millones ddlares en
América Latina durante 2010, segtin la CEPAL: México fue, sin em-
bargo, el gran ausente de esta oleada inversora ya que al territorio
mexicano llegaron solo 5 millones de délares, que contrastan con los
9,5 mil millones de ddlares que recibié Brasil.

Esto parece también estar cambiando. Se iniciaron vuelos direc-
tos de México a Shanghai en 2008 y luego de México y Beijing en
2010 con el afan de fomentar la llegada de turistas chinos al pais
azteca. En el 2010, la empresa china Minth invirtié 16 millones de
délares para establecer una planta en Aguascalientes, donde produ-
ce marcos para puertas, otras molduras e interiores automotrices.
Los inversores mexicanos Nemak, Gruma, Bimbo o Corona, por
ejemplo, ya asentaron bases en China. La subsidiaria de autopartes
del Grupo Alfa, Nemak, ampli6 asi en 2010 su planta en China, don-
de espera por lo menos cuadruplicar su produccién actual para el
2014, cuando previsiblemente ese pais desplace a Estados Unidos
como el mayor consumidor de automdviles en el mundo.

Al igual que empiezan a desarrollarse multilatinas mexicanas en
China también lo estan haciendo en India. La mexicana Cinepolis, la
cuarta mayor cadena de salas de cine del mundo, con operaciones en
muchos mercados de América Latina, entré asi en 2009 en India, un
pais donde tiene prevista una fuerte expansion con inversiones de 160
millones de délares de cara al futuro. Hoy en dia tiene 15.000 emplea-
dos distribuidos en 10 paises. Esta empresa nacida en Michoacan tiene
ahora complejos cinematograficos no solo en México, sino también en
Guatemala, El Salvador, Costa Rica, Colombia, Panama, Brasil, Pert,
Honduras e India. En 2011 inicié también operaciones en Estados
Unidos.

Por su parte Nemak, una filial del conglomerado mexicano Alfa,
decidi6 a finales del 2010 ampliar sus operaciones en Asia, invirtien-
do 15 millones de ddlares en una planta automotriz que se localiza
en la India. Actualmente la compafiia estd en 13 paises con 27 plan-
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tas industriales, a las cuales se sumaria la operacion en India. Otro
grupo mexicano muy activo a nivel internacional y que desembarcé
en China es Gruma. Ademas de China, Gruma tiene operaciones en
México, Estados Unidos, Inglaterra, Italia, Holanda, Guatemala,
Costa Rica, El Salvador, Venezuela, Ucrania y Australia. Ademas, la
compaiia estd buscando adquisiciones en Europa, Oriente Medio y
Estados Unidos, que la ayuden a impulsar su crecimiento.

Otra region del mundo emergente con quien América Latina esta
tejiendo relaciones y dinamizando inversiones es Africa y Oriente
Medio’. En Oriente Medio, las inversiones son todavia limitadas,
aunque han aumentando los flujos comerciales entre ambas regio-
nes. En Egipto y Emiratos las inversiones chilenas alcanzaron unos
130 millones de délares. Por su parte el banco Itat abrié oficinas en
Dubai y Abu Dhabi para aprovechar el creciente flujo comercial e
interés entre Brasil y Oriente Medio. En Israel, la empresa mexicana
AHMSA ha invertido mas de 100 millones de délares en exploracio-
nes mineras.

En cuanto a Brasil, si bien las relaciones comerciales se han dis-
parado con Oriente Medio, solo dirige IED a cuatro paises: EAU,
Bahréin, Libano y Libia. La empresa brasilefia con mas trayectoria
en el mundo arabe es Sadia, grupo referente de alimentacién, pre-
sente en Oriente Medio desde los afios setenta y cuyas exportaciones
a la region suman 550 millones de ddlares anuales. En 2009, antes
de la fusion con Perdigao para crear Brasil Foods, casi el 25% de sus
exportaciones se dirigian al mercado arabe. En 2001 conquist6 de
hecho la posicion de segunda mayor marca en el mercado de aves en
la region, con mas del 25% del mismo. Petrobras, por su parte, desa-
rroll6 proyectos y acuerdos con Libia, Argelia y Arabia Saudi. Em-
braer se ha ido introduciendo en el mercado aerondutico 4rabe con
la venta de jets privados, asi como de aviones comerciales. Odebrecht,

por su parte, operd varias construcciones en la region, en particular
en Yibuti, Abu Dhabi y el metro de Dubii.

7 Sobre las crecientes relaciones entre América Latina y Oriente Medio véase en par-
ticular el informe de SELA: [http://www.sela.org/attach/258/EDOCS/SRed/2011/03/
T023600004688-0-Relaciones_de_ALC_con_el_Medio_Oriente.pdf]; y sobre las rela-
ciones con Perti véase también el estudio disponible en [http://idei.pucp.edu.pe/
docs/2011-paises-arabes-jaime-garcia.pdf].
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La proliferacion de inversiones y relaciones econdémicas con otras
regiones del mundo es todavia un fenémeno incipiente pero apunta
hacia la globalizacion de las multilatinas que en la actual década y en
la década anterior han explorado y exploran cada vez mis fronteras.
El caso de las multilatinas brasilefias es asi paradigmatico, como vamos
a ver ahora. No solo incursionaron con fuerza en todo el continente,
del Norte al Sur, sino que también empezaron a explorar inversiones
en Europa, Asia, Oriente Medio e incluso Africa, un continente del
cual hablaremos en el siguiente capitulo.
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3. LA EXPANSION DE LAS MULTILATINAS BRASILENAS

Las multilatinas brasilenas han experimentado un auge sin prece-
dentes a lo largo de la dltima década. Hace dos décadas pocas de
ellas tenfan presencia significativa internacional. Pocos esperaban que
algunas de ellas se colaran entre los primeros puestos mundiales.
Esto es sin embargo lo que ha ocurrido a lo largo de los tltimos
afnos en sectores como el del petréleo con Petrobras', de la mineria
con Vale, el de la agroindustria con JBS Friboi, pero también en el de
la aeronautica con Embraer, que se codea ahora con la canadiense
Bombardier para el primer puesto mundial en su segmento. En el
sector bancario surgieron también gigantes como Bradesco, Itat Uni-
banco o Branco do Brasil, que se estan ahora asomando a nivel inter-
nacional, aunque todavia esta oleada inversora queda pendiente?.
Las capitalizaciones de todos estos grupos mencionados superan
en 2011 las de sus respectivos rivales espafioles, por ejemplo: Petro-
bras supera con creces a Repsol; Vale y Embraer no tienen equiva-
lente en Espafia; JBS Friboi supera con creces a Campofrio o Ebro
Foods; también los bancos brasilefios superan al espafiol BBVA en
términos de capitalizacion bursatil. Brasil fue un pais de eterno fu-

' Sobre la trayectoria de Petrobras véase el articulo de Andrea Goldstein, «The
emergente of multilatinas: The Petrobras experience», Universia Business Review,
2010, pp. 98-111. Véase también de este autor el ensayo sobre multinacionales
emergentes, Andrea Goldstein, Multinational Companies from Emerging Economies:
Composition, Conceptualization and Direction in the Global Econonzy, Londres, Pal-
grave Macmillan, 2007.

2 Sobre los estudios de caso de Vale, Embraer y Petrtobras véanse los articulos
incluidos en BID, From: multilatinas to global latinas. The new Latin American mul-
tinationals (compilation case Studies), Washington DC, Banco Inter-Americano de
Desarrollo, 2010.
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turo que se ha convertido a lo largo de la pasada década en una
potencia del presente y con esta transformacion han emergido con
fuerza las multilatinas brasilenas.

Estas son solo la punta emergida de este iceberg tropical. Actual-
mente existen 223 empresas brasilefias que facturan mds de mil mi-
llones de ddlares. Mds de 800 tienen una facturacion anual superior
a los 120 millones de délares, y representan ya el 46% del PIB del
pais. La internacionalizacién empresarial brasilefia se puede medir
tanto por la presencia de multinacionales extranjeras (Sao Paulo ya
es una de los principales focos de produccion de las empresas ale-
manas, por ejemplo) como por el propio recorrido internacional de
las multilatinas brasilefas.

Como veremos en este capitulo este auge corresponde ante todo
al de todo un pais y una economia que se han proyectado con fuerza
en la escena internacional con una combinacién de recursos natura-
les y humanos, parque tecnoldgico y capital para competir en gran-
des ligas. A este auge le ha correspondido el de las empresas brasi-
lefias. Estas se han convertido en las auténticas puntas de lanza del
fendmeno mas regional de las multilatinas.

1. BRASIL: UNA POTENCIA DEL PRESENTE

Uno de los topicos mas comunes sobre Brasil es hablar de él como
pais del futuro. Este cliché corre desde los afos cuarenta, fecha en
la cual el novelista Stefan Zweig publicé el que fue su tltimo libro,
dedicado precisamente a Brasil. Lo que estamos presenciando en
esta década es, sin embargo, algo inédito: la emergencia de Brasil
como una potencia del presente y no solo como una (eterna) prome-
sa de futuro.

Hoy en dia Brasil es uno de los grandes paises emergentes, junto
con China e India, que estan cambiando el rumbo del mundo’. En
2011 se ha convertido en la séptima potencia econémica del mundo

> Véase Javier Santiso, Brazil and The Shifting Wealth of Nations. The Re-Balancing
of the World towards Emerging Markets, Madrid, ESADE Business School, Confe-
rencia en la Fundacién Juan March, 25 de enero 2011. Disponible en [http://www.
march.es/Recursos_Web/Culturales/Documentos/conferencias/PP2714.pdf].
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con un PIB nominal de 2 billones de délares, superando asi a Espana,
entre otros paises, y 10 veces mds grande que Chile. En los diferen-
tes espacios internacionales, tanto en el G-20 o en el Fondo Mone-
tario, su peso ha aumentado. Ya sea en los temas de cambio climati-
co o de comercio internacional la posicion de Brasil importa.

En 2011 el presidente brasilefio Lula fue galardonado como uno
de los lideres mas influyentes del mundo y se ha convertido en una
autoridad moral. El pragmatismo econdémico del pais (combinando
ortodoxia monetaria y fiscal con importantes programas sociales) se
ha convertido en un referente para muchas economias emergentes,
incluidas las del continente latino. Sobre todo, uno de los grandes
logros del periodo Lula habra sido precisamente lograr esta combina-
cién con éxito, cuando pocos en 2002 se lo creyeron. Por si fuera
poco, el pafs también consigui6é reducir, a base de crecimiento y de
programas focalizados, la pobreza y la desigualdad endémicas. Hecho
inédito: la clase media en Brasil se estd expandiendo mds que nunca,
este grupo representa en 2010 casi el 45% del total de la poblacion
(un crecimiento de 10 puntos porcentuales en apenas cinco afos).

Este auge econémico quedd plasmado con mas éxitos cosecha-
dos a principios de 2010: no solo se supo entonces que el pais de
Pelé acogera, en 2014, el Mundial de Futbol sino que, ademas, en
2016y, por primera vez en su historia, organizara también los Juegos
Olimpicos. Tradicional potencia agricola, Brasil se estaba también
convirtiendo en un jugador internacional de primer nivel en el mer-
cado del petréleo, como lo corroboran los descubrimientos de yaci-
mientos histéricos en las costas de Rio. Pero tampoco nos engafiemos
y caigamos en otro topico mds: Brasil no solo exporta soja, petrdleo
o minerales sino que también exporta productos de alta tecnologia
como lo muestran el desempefio de sus campeones nacionales en
sectores aeronauticos, de servicios tecnoldgicos o de productos cos-
méticos. Como veremos, las multilatinas brasilefias acttian en secto-
res muy diversos, sean agroindustriales, mineros o aeronduticos.

Los eventos deportivos sefialados simbolizan, en definitiva, un vuel-
co masivo de los equilibrios econdmicos mundiales que estamos pre-
senciando y del cual Brasil es, junto a China e India, uno de los princi-
pales actores. El caso de Brasil es, de hecho, emblemitico: en 2008, en
plena crisis global, el pais recibia un récord de inversiones extranjeras
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GRAFICO 3.1. Flujos de IED en Brasil, 2000-2010 (en miles de millones de
délares)
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directas (45 mil millones de délares). Este récord fue de nuevo supera-
do en 2010 con unos flujos de entrada de IED en el pais de 48,5 mil
millones de délares. Pero mas emblematico atn es el hecho de que
Brasil se ha convertido también en un inversor potente en el extranjero.

Las previsiones del banco Bradesco apuntan incluso hacia un
nuevo récord para 2011 con cerca de 60 mil millones de IED en
Brasil*. En cualquier caso, las cantidades anuales que estamos vien-
do entre 2007-2011, es decir incorporando la crisis global del
2008, desafian cualquier comparacion histérica, con promedios
muy superiores al del anterior quinquenio del 1997-2001 cuando
se dieron inversiones también importantes. Se espera en particu-
lar que China tras invertir unos 12,6 mil millones de délares en
Brasil en 2010 supere esta cantidad en 2011 con 13 mil millones de
I[ED°.

4 Véase el informe del economista jefe de Bradesco, Octavio de Barros, uno de los
mejores especiales sobre las dindmicas de flujos de capitales, en [http://www.fiesp.
com.br/irs/cosec/pdf/transparencias_reuniao_cosec_13_06_11_-_octavio_de_ba-
rros_-_distribuicao_final.pdf].

> Véase también para mas informacién econémica de Brasil por parte de Brades-
co [http://www.economiaemdia.com.br/].
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GRAFICO 3.2. Flujos de IED en Brasil, 1995-2011 (en millones de délares)
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En paralelo a ese tsunami inversor exterior, Brasil también expe-
rimentd un auge sin precedentes de las inversiones de sus empresas
en el exterior, propulsandolas internacionalmente. El auge de Brasil
y de sus mercados financieros ha empujado también todas las métri-
cas financieras de estas multilatina. En la década de 2000 surgieron
multinacionales cuyas capitalizaciones bursatiles son hoy en dia
comparables a las de sus pares de los paises OCDE. La del banco
Itati-Unibanco, por ejemplo, supera a muchas de sus rivales euro-
peos, incluido el banco espafiol BBVA; la minera Vale se compara
con la anglo-australiana Rio Tinto; y el gigante Petrobras supera a
sus competidores europeos, capitalizando por encima de la espafiola
Repsol o la francesa Total.

I1. EL MILAGRO BRASILENO

En el ambito petrolero, con los descubrimientos recientes en Rio de
Janeiro, Brasil se esta convirtiendo en uno de los mayores producto-
res y exportadores de crudo del mundo. Petrobras, la mayor empre-
sa del continente en términos de capitalizacion bursitil, ya es uno de
los grandes del sector y ademas un jugador innovador, con capaci-
dad tecnoldgica en aguas profundas e impulsor de diversificacion
hacia los biocombustibles y el etanol en particular. También es y sera
un eje importante de diversificacion ya que el gobierno insiste en
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que Petrobras se suministre un 65 % localmente. Esto permitira cons-
truir sus propios buques de transporte de crudo, las plataformas y
todos los servicios posibles de una industria, como Noruega, otro
pais petrolero que foment6 una estrategia similar con su campeon
nacional Statoil y que se ha convertido en un emulador potentisimo
para diversificar hacia clisters de alta tecnologia.

Quizas el milagro brasilefio esté también ahi: en esa combinacién
Unica de pragmatismo en materia de politicas econdmicas tanto ma-
cro como micro, donde se apuesta por el capitalismo de mercado pero
no se duda a la hora de inventar caminos propios. Cuando todo el
mundo (organismos internacionales, economistas de las universidades
Ivy League) aconsejaban que habia que privatizar todos los bancos,
Brasil mantuvo la calma, promoviendo diversidad: algunos bancos se
privatizaron, algunos incluso fueron comprados por extranjeros, otros
se mantuvieron publicos, otros en manos de inversores privados na-
cionales. Esta combinacion tnica le ha permitido al pais capear la crisis
global de 2008-2011 con mas capacidad que otros, pudiendo activar
cuando fue necesario los canales de financiacion bancaria publica,
haciendo a su vez que los bancos privados nacionales y extranjeros
mantuvieran también las lineas.

Lo mismo estd ocurriendo en sectores donde se reiterd varias
veces a los brasilefios que cambiaran el rumbo, que ya «inventarian
otros» y dejaran su obsesién con los campeones nacionales, y en
particular en sectores de alta tecnologia. Aqui también (y con razén
de nuevo) los brasilefios no escucharon los consejos de los expertos
y sabios internacionales, y hoy en dia la multilatina Embraer se co-
dea con la canadiense Bombardier o la francesa Dassault como la
mayor empresa de aviacion en su segmento.

Sin embargo, hay un sector donde el milagro brasilefio fue total: la
agroindustria. En un par de décadas, Brasil levant6 varias multinacio-
nales agroindustriales que dominan el sector. L.a mds reciente es Brasil
Foods, fundada en 2009 como resultado de la fusion de las empresas
Sadia y Perdigao. La compaifiia cuenta con més de 113.000 emplea-
dos y estd presente en 116 paises. En 2010, las exportaciones repre-
sentaron algo mas del 40% de sus ingresos y tiene tres plantas indus-
triales fuera de Brasil: en Argentina, Inglaterra y Holanda. JBS Friboi
se origind en 1953 y cuenta con 125.000 empleados repartidos en 110
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paises. En 2011 JBS se convirti6 en la mayor empresa en procesamien-
to de proteina animal del mundo. Esta multilatina tiene hoy en dia
plataformas de produccién y oficinas no solo en Brasil sino también
en Argentina, Italia, Australia, EEUU, Uruguay, Paraguay, México,
China y Rusia. El grueso de sus ingresos (65 %) proceden de Estados
Unidos, por delante de Brasil (16%) y Australia (12%). El Estado
brasilefio (via el BNDES) todavia conserva el 30% del capital.

Por detras de estos dos gigantes se asoma también Marfrig, la
tercera agroindustrial del pafs. Estd presente con implantaciones en
22 paises y exporta sus productos en total a 140. Cuenta con 90.000
empleados y ha multiplicado sus adquisiciones, en particular en Ar-
gentina (Quickfood, comprada en 2007 por 140 millones de ddlares),
el Reino Unido (Moy Park, comprada en 2008 por 680 millones de
délares), en Estados Unidos (Keystone Foods, comprada en 2010
por cerca de 1,3 mil millones de ddlares). Otra de las adquisiciones
significativas ocurrida en 2010 fue la de Seara Alimentos Ltda pro-
piedad de Cargill Inc (900 millones de ddlares). También destaca
Cosan, un conglomerado brasilefio lider en bioetanol, azticar y ener-
gia. Fundada en 1936, la empresa emplea a 45.000 personas en 2011
y se ha unido a Shell para desarrollar uno de los mayores proyectos
de bioetanol hasta la fecha.

A todas estas multilatinas brasilefias hay que anadir ABInbey, la
mayor cervecera del mundo, resultado de la fusion de varias cervece-
ras de Brasil, Bélgica y Estados Unidos. Su origen se encuentra en la
brasilena Ambev —la mayor industria privada de bienes de consumo
de Brasil y la mayor cervecera de Latinoamérica— que se fusion6 con
la empresa de cerveza belga Interbrew y pasaron a llamarse InBev. En
el 2008, la empresa belgo-brasilefia InBev adquiri6 la firma estadouni-
dense Anheuser-Busch por casi 33 mil millones de euros para crear la
cervecera mas grande del mundo Anheuser-Busch InBev. La sede de
esta multinacional estd hoy en dia en Bélgica pero mas de la mitad de
su comité de direcciéon, CEO y CFO incluidos, son brasilefios.

No solo se estan levantando grupos de nivel mundial como Brasil
Foods, Inbev, Cosan o JBS Friboi, sino que aqui se ha producido una
auténtica revolucion verde, a base de innovacion y esfuerzos repetidos
a lo largo de tres décadas. En apenas 30 afos Brasil ha dejado de ser
un importador de alimentos para convertirse en una potencia agricola
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de primer nivel mundial codeandose con los tradicionales cinco gran-
des de este sector: Estados Unidos, Canad4, Australia, Argentina y la
Unién Europea. Es el primer pais de la franja tropical en conseguir
ademds semejante salto, teniendo en cuenta que todos los demas son
paises de las franjas templadas tanto de los hemisferios norte como sur.

El hoomz de productividad experimentado por las granjas brasile-
fias ha sido espectacular: entre 1996 y 2006, las cosechas del pais
crecieron mas del 360%; las exportaciones de carnes se multiplica-
ron por diez, superando a las de Australia, relegado ahora a segundo
mayor exportador mundial; Brasil es hoy en dia el mayor exportador
mundial de etanol y de cafa de azicar; un tercio de la soja mundial
exportada procede del pais. Todo ello se ha conseguido a base de
innovacién y productividad: para darse una idea del milagro que
aqui se ha producido cabe recordar que hoy en dia Brasil provee un
cuarto de la soja mundial que se comercializa y todo ello haciendo
uso de tan solo el 6% del total de la tierra cultivable del pais. Todo
ello se ha logrado ademas, a pesar de los topicos que siguen persi-
guiendo al pais, sin subvenciones ni intervencionismo a ultranza del
Estado: segiin la OCDE, las ayudas estatales a los agricultores ape-
nas alcanzan el 6% de los ingresos de las granjas, cuando en EEUU
superan el 12% vy el 26% en promedio para todos los paises OCDE
(29% en los paises de la Unién Europea). Es decir, aqui el mundo
se da la vuelta: las mejores practicas estan en los emergentes y no en
los desarrollados, en Brasil y no en los paises OCDE.

Igualmente, frente a otro topico dificil de deshacer, este milagro no
se ha conseguido a base de deforestacion masiva del pulmén del mun-
do. La expansion de las granjas ocurrié a mas de 1.000 kilémetros de
la Amazonia, en esas tierras acidas del cerrado. Alli, una agencia esta-
tal, EMBRAPA, a partir de 1973, empezd por importar especies y
animales, adapt6 la soja, procedente de Asia, a los climas y tierras de
Brasil, a base de investigacion genética, ensayos y errores, que llevaron
varios afos para desembocar en el milagro de productividad que es
hoy la envidia del mundo entero. A base de innovacion también en los
procesos y productos, EMBRAPA consigui6 acortar los ciclos de pro-
duccion de la soja de tal manera que se logran hoy en dia dos cultivos
al afio. Y la soja no fue el tiinico ambito donde se dieron saltos inespe-
rados. Hoy en dia Brasil es el primer exportador mundial de zumos
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de naranja, de pollos, de café, de carnes, de aziicar, el segundo expor-
tador mundial de soja y de maiz, y el cuarto de algodén y de cerdo.

El potencial del desarrollo de este sector agroindustrial es ade-
mas inmenso: de aqui al 2050 la poblacion mundial seguira crecien-
do pasando de 7 a mas de 9 mil millones de habitantes. De todos los
paises del mundo Brasil es el que posee mas tierras cultivables toda-
via por explotar: segtin la FAO, Brasil tiene mas tierras todavia dis-
ponibles que los dos paises siguientes juntos (EEUU y Rusia) y todas
ellas de nuevo muy alejadas de la region de la Amazonia, todas ellas
en el cerrado, que ya concentra el 70% del total de la produccion bra-
silefia. A esto se le anade el hecho de que Brasil tiene mas de 8.000
mil millones de metros ctibicos de agua todos los afios: Brasil por si
solo (con 190 millones de habitantes) posee mas agua potable reno-
vable que toda Asia (con 4.000 millones de habitantes).

El milagro brasilefio fue asi tanto democratico como econdémico.
Hoy en dia otros paises tropicales buscan importar las innovaciones
brasilenas. Lo que si llama la atencién es que no hubo atajos: EM-
BRAPA no logré todo ello del dia a la mafana, sino a base de esfuer-
z0, ensayos y errores, apuestas audaces y algo de suerte, es decir, a
base de innovar y emprender. Con mas de 8.000 empleados, esta
institucion se ha volcado también en desarrollar cooperacion inter-
nacional, es decir, exportar tecnologia brasilefia a diferentes puntos
del mundo, incluido Africa. En términos de cooperacién internacio-
nal, la empresa mantiene 68 acuerdos bilaterales de cooperacion
técnica con 37 paises y un total de 64 instituciones. Ademds de los
laboratorios para desarrollar estudios en tecnologia punta que tiene
en Estados Unidos, Francia o Paises Bajos, EMBRAPA también
ubic una oficina regional en Ghana para compartir conocimiento
cientifico y tecnoldgico con el continente africano.

El recorrido inversor de las multilatinas brasilefias es todavia im-
portante. Si bien muchas de las inversiones se concentran en América
Latina, atin en esta region tienen margen para seguir aumentando su
presencia’. El caso de Pert es ilustrativo: el szock total de la IED bra-

¢ Sobre el auge inversor de las multilatinas brasilefias véase en particular Afonso
Fleury y Maria Teresa Leme Fleury, Brazilian Multinationals: Competences for Inter-
nationalization, Cambridge, Cambridge University Press, 2011.
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silefia apenas supera los mil millones de ddlares en 2010. Desde el afio
2005 viene creciendo a un ritmo anual del 30%, concentrandose en
la mineria, los hidrocarburos, la industria y los servicios. Sin embargo,
a pesar de este crecimiento en los tltimos afios, Brasil tiene una pre-
sencia inferior a la de otros paises de la regién, como por ejemplo
Chile, que invierte en su vecino andino un 30% mds que la economia
brasilena.

Sin embargo, la relacion inversora es muy probable que siga un
crecimiento exponencial en los préximos afios como apuntan los da-
tos de 2011: solo en el primer semestre del afio se anunciaron proyec-
tos de inversion brasilefia en Pert por mas de 24 mil millones de do-
lares para los proximos afios, segiin estimaciones de BBVA’. Las
constructoras Odebrecht y Andrade Gutiérrez estan involucradas en
varias operaciones de autovias; por su parte Petrobras y Odebrecht
estan implicadas en el macro proyecto gasista de Camisea. El proyecto
mas significativo es, sin embargo, el de Electrobras en el sector hidro-
eléctrico, el gigante brasilefio optando a varias plantas en Perti que
podrian representar una inversion de 15 mil millones de délares.

I11. LAS MULTILATINAS BRASILENAS BUSCANDO NUEVAS
FRONTERAS INVERSORAS

Las multilatinas brasilefas estan también intensificando la basqueda
de nuevos mercados y paises donde invertir. Ya no solo invierten en
otros paises de América Latina, en Estados Unidos o Europa, sino
también en nuevas fronteras como Africa, Oriente Medio o Asia.
Con Africa en particular las relaciones se han desarrollado a gran
velocidad a lo largo de la dltima década. Esto ha sido algo generaliza-
do paralos BRIC y no solo para Brasil: el comercio de estos paises con
el continente negro paso asi de unos 22 mil millones de délares a mas
de 166 mil millones de délares entre 2000 y 2008. En 2015, Standard
Bank estima que ese comercio se triplicara y alcanzara los 530 mil

7 Véase el estudio realizado por BBVA sobre las relaciones entre Pert y Brasil, en
[http://serviciodeestudios.bbva.com/KETD/fbin/mult/110726_EconomicWatch_
Peru-Brazil_tcm348-264701.pdf?ts=8820111].
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GRAFICO 3.3. Auge de las exportaciones de China y Brasil hacia Africa, 2001-2009
(en % del total exportado)
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FUENTE: BNDES en base a UNComtrade, 2011.

millones de délares. Africa representa un 6,3% del comercio brasi-
lefio. Si en 2001 Europa representaba mas de la mitad de las exporta-
ciones hacia Africa y Estados Unidos superaba a China, a finales de la
década europeos y norteamericanos perdieron posiciones mientras
que China progresaba de manera notable y Brasil se asomaba al con-
tinente, acaparando el 2,6% del total de las exportaciones hacia Afri-
ca frente a menos del 1,8% a principios de la década. El grueso de las
exportaciones brasilefias hacia Africa se realiza hacia dos paises, An-
gola y Sudafrica, que absorben juntos el 75% del total.

Los paises emergentes en general aumentaron de manera notable
la IED en Africa, liderados por Sudafrica y China principalmente,
pero también por India, Taiwan, Corea, Turquia y, por parte de
América Latina, Brasil. En la pasada década China e India en parti-
cular han invertido en el continente africano 29 y 25 mil millones de
doélares, mientras Brasil también asomaba con fuerza con mas de 10
mil millones de ddlares, superando asi a Rusia (9 mil millones)®. El
stock de IED de los paises BRIC en Africa representaba en 2009 unos
60 mil millones de délares; las proyecciones son que se dupliquen de

8 Sobre el auge de los BRIC en Africa, y sobre Brasil en particular, véase el informe
de Standard Bank, BRIC and Africa: Tectonic shifts tie BRIC and Africa’s economic
destinies, Standard Bank, octubre 2009. Disponible en [http://ws9.standardbank.
co.za/sbrp/LatestResearch.do].
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aqui a 2015 y alcancen los 150 mil millones’. Por entonces China e
India seguiran liderando las inversiones de los BRIC en Africa con
respectivamente 70 y 40 mil millones de délares, pero Brasil (25 mil
millones de délares) se habra distanciando de Rusia (15 mil millones
de ddlares). Estos montos, tal como apunta el FMI, son estimaciones
bajas, ya que probablemente la IED total efectiva sera mayor'.

Un ejemplo paradigmatico del creciente interés por Africa por
parte de Brasil es la multinacional Vale. De cara al futuro el gigante
minero brasilefio tiene un plan de inversiones por 9 mil millones de
dolares en varios de paises hasta 2014. Estos paises incluyen (sin
sorpresa) América del Sur y del Norte con inversiones importantes
en Argentina, Perti o Canad4. Pero también incluyen paises africa-
nos como Guinea, Zambia 0 Mozambique, asi como Asia y Oriente
Medio, con Oman, Indonesia y Malasia. En Argentina, los proyectos
de Vale incluyen la explotacion de una mina de potasio que supon-
dra una inversion de 1,2 mil millones de délares, uno de los mayores
desarrollos de la firma hasta el 2014,

En Mozambique, Vale colabora con la constructora brasilefia
Odebrecht en el desarrollo de las reservas carboniferas, la construc-
cion de una central energética y de las infraestructuras ferroviarias y
portuarias para la exportacion de ese mineral. Estas inversiones ini-
ciales estan estimadas en mas de 1,3 mil millones de délares. En
Mozambique también estan presentes la petrolera Petrobras y la si-
dertrgica CSN.

Por su parte Odebrecht se ha convertido en la mayor compania del
sector privado en Angola, con actividades que van desde la produc-
cién alimentaria hasta la de etanol, oficinas, factorias y supermerca-
dos. La constructora y cementara Camargo Corréa tienen inversiones
previstas y realizadas por 8 mil millones de délares, principalmente en

9 Véase Standard Bank, BRIC-Africa in 2015: tectonic shifts continue apace, Stan-
dard Bank, noviembre 2010. Disponible en [http://ws9.standardbank.co.za/sbrp/
search.do].

10 Véase Montfort Mlachila y Misa Takebe, «FDI from BRIC to LICs: Emerging
Growth Driver?», IMF Working Paper 11-178, julio 2011. Disponible en [http://
www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2011/wp11178.pdf]. Véase también Era Dabla-
Norris, Jiro Honda, Amina Lahreche y Geneviéve Verdier, «<FDI Flows to Low-
Income Countries: Global Drivers and Growth Implications», IMF Working Paper
10/132, 2010.
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unidades de produccion en Angola y Mozambique, dos paises donde
los bancos brasilefios Bradesco y Banco do Brasil estain buscando
oportunidades activamente.

La presencia de las multilatinas brasilefias en Africa ilustra lo que
sefilalamos en la introduccién del libro: la creciente descentralizacion
del mundo. En total, las inversiones directas realizadas por Brasil en
Africa totalizan unos 10 mil millones de délares. En 2010, mas de la
mitad del comercio internacional africano se realizara con otros pai-
ses emergentes y no con los de la OCDE. Desde 2008, este comercio
sur-sur (incluido el que realiza con Brasil) representa més del 50% del
comercio total del continente africano!'. Lula visit6 durante su dltimo
mandato como presidente unos 27 paises africanos (durante su pri-
mer mandato visité el continente seis veces), duplicé el nimero de
embajadas brasilenas en el continente, mientras el comercio paso de 3
mil millones de délares a cerca de 30 mil millones entre 2000 y 2010.
El BNDES, el brazo inversor del gobierno, inicié un proceso de inter-
nacionalizacién en Africa con lineas de 2 mil millones de délares dis-
ponibles para operaciones en el continente africano.

Al interés por los paises africanos se ha sumado también un auge
de las relaciones con los paises drabes. Como ya hemos visto en el
capitulo anterior este auge refleja también el mayor tropismo Sur-Sur.
En 2011, Brasil Foods anuncié una inversién de 120 millones en los
Emiratos para abrir una planta industrial, como una prueba mas —si
fuera necesaria ya— de la busqueda de nuevos mercados y oportuni-
dades por parte de las multilatinas.

1 Véase McKinsey, Lions on the move: The progress and potencial of African
economies, Boston, McKinsey Global Institute, junio 2010. Disponible en [http://
www.mckinsey.com/mgi/publications/progress_and_potential_of_african_econo-
mies/index.asp].
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Brasil es el lider indiscutible con el mayor nimero de multilatinas de
la region. Los rankings de América Economia lo indican pero no son
los Ginicos. Asi lo vaticina, en su informe sobre multilatinas, la consul-
tora BCG: dentro de las 100 primeras multilatinas que identific6 34
procedian de Brasil, por delante de México (28), Chile (21), Argentina
(7), Colombia (5), Pert (3), Venezuela y El Salvador (1 cada uno).
Este dltimo ranking apunta también a una tendencia que se confirma
con los afos: cada vez mas paises de la region estan produciendo
multilatinas. Otra manera de ver el ranking de BCG es que al final 66
de las 100 primeras multilatinas, es decir dos tercios, no son brasilefas.
La expansion de las otras multilatinas también crece en importancia.

Ya sean las brasilefias o las de los otros paises de la region, hoy
en dia la mayoria de las multilatinas estin dominadas por inversores
privados (97 %) y estan todavia controladas en su mayoria por fami-
lias (77%)". Esto contrasta con las multinacionales rusas o chinas
todavia controladas en su mayoria por el Estado e inversores publi-
cos: un 33% en el caso de Rusia y el 69% en el caso de China. En
cuanto a la expansion internacional, las multilatinas todavia se con-
centran en el continente: de las 100 mayores identificadas por el
BCG en 2009 un 53 % estan activas en Argentina, un 49% en Estados
Unidos y un 42% en Perd. Las brasilefias, como hemos visto, estan
generalmente mas focalizadas en América del Sur y las mexicanas mas
enfocadas hacia América del Norte. Sin embargo, como veremos,
entre 2009 y 2011 se disenan nuevas tendencias y en particular la

! Boston Consulting Group (BCG), The 2009 BCG Multilatinas, Boston, BCG,
2009. Disponible en [http://www.bcg.com/documents/file27236.pdf].
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GRAFICO 4.1. Profundidad de los mercados financieros en 2010 (en % del PIB)
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FUENTE: McKinsey Global Institute, 2011.

mas llamativa es la multiplicacién de los destinos inversores mas alla
del continente americano.

Para todas ellas, las latinas del Sur como del Norte, de Brasil como
de los demas paises, el desarrollo de los mercados de capitales ha sido
importante. Un facilitador de la expansién de las multilatinas, a lo
largo de la década de 2000, ha sido el auge de los mercados de capi-
tales locales. El stock de equity y deuda en los mercados emergentes
estuvo creciendo a un ritmo superior al 18% anual, frente a un 5%
para los paises OCDE. La consecuencia de ello es que los mercados
financieros de los paises emergentes, si bien son todavia mas pequefios
que los de los paises desarrollados, estan en proceso de convergencia
rapida. El valor total del szock financiero en los emergentes todavia es
de menos del 200% del PIB en comparacién con el 430% del PIB en
los paises OCDE. La tendencia es sin embargo convergente, en Amé-
rica Latina ya se alcanz6 en 2010 casi el 150% del PIB regional®.

2 Véase McKinsey, Mapping global capital markets 2011, Boston y Washington,
McKinsey Global Institute, agosto 2011. Disponible en [http://www.mckinsey.
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Estos han crecido en tamafio, con inversores institucionales cada
vez mds importantes (en particular los fondos de pensiones locales
pero también los inversores internacionales que se volcaron hacia los
mercados emergentes). Al mismo tiempo el costo del capital, tanto en
deuda corporativa como en eguity, se fue abaratando para las multila-
tinas a lo largo de la década pasada’. Un 77 % de las 100 multilati-
nas analizadas por BCG ha aprovechado el desarrollo de los mer-
cados financieros locales para financiarse en mejores condiciones y
a costos muchas veces comparables o inferiores a sus competidores
de los paises OCDE. Este alineamiento de las condiciones financieras
ha permitido igualar las oportunidades y ha conseguido que los inver-
sores latinos puedan entonces competir con sus rivales OCDE. Este
ha sido particularmente el caso de las multilatinas brasilefias y chilenas
que han utilizado de manera intensiva (un 79% y un 100%, respecti-
vamente) el acceso a los mercados financieros locales.

De ahi que para su expansion hayan recurrido con frecuencia a
operaciones de fusiones y adquisiciones: entre 1998 y 2008 se conta-
bilizan asi mas de 310 operaciones de M&A impulsadas por multi-
latinas para adquisiciones fuera de su pais (153 protagonizadas por
mexicanas y 98 por brasilefias). Este activismo inversor ha hecho
que las multilatinas hayan expandido ampliamente su perimetro de
inversion. Si bien, como hemos sefialado, todavia concentran el grueso
de sus operaciones en el continente americano (51 de las 100 multi-
latinas analizadas tienen presencia en América del Norte; 86 en Amé-
rica del Sur) estamos viendo un auge de actividad hacia otras geo-
grafias: 33 de ellas ya tienen presencia en Europa, pero sobre todo
estamos viendo como empiezan a operar también en Asia (22 de
ellas) e incluso en Africa (12 de ellas).

com/mgi/reports/freepass_pdfs/Mapping_global_capital_markets/Capital_mar-
kets_update_email.pdf].

’> Véase Martin Grandes, Demian Panigo y Ricardo Pasquini, «The cost of
corporate bond Financing in Latin America», Center for Financial Stability, Wor-
king Paper, 20 de julio 2007. Disponible en [http://www.cefargentina.org/files_
publicaciones/16-36wp20-cob-grandes-panigo-pasquini-julio-2007.pdf]; y Martin
Grandes, «Demian Panigo y Ricardo Pasquini, The Cost of Equity beyond CAPM:
Evidence from Latin American Stock Markets 1986-2004», Center for Financial Sta-
bility, Working Paper 17, marzo 2007. Disponible en [http://www.cefargentina.org/
files_publicaciones/16-33wp17-coe2-jan-2007.pdf].
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Se combinan asi dos fendmenos que analizaremos en este capitu-
lo: cada vez mas paises de la regién producen multilatinas; y cada
vez mas estas empresas buscan nuevas fronteras inversoras, mas alla
del propio continente latino. También podemos apostar de cara al
futuro que estas tendencias no van a frenar. Una de las consecuen-
cias del vuelco mundial es que cada vez hay més capital disponible
en, y para, los mercados emergentes. Goldman Sachs estima, de
hecho, que en 2030 estos mercados representarin el 55% de la ca-
pitalizacién bursatil mundial, frente al 31% actual. Los gestores
institucionales de los paises OCDE para entonces habran elevado
significativamente sus inversiones en estos paises pasando de tener
en sus carteras de renta variable un 6% de exposicion a emergentes
a tener mas del 18% en el 2030. Esto significaria que se volcaran mas
de 4 trillones (americanos) de délares en acciones de las multinacio-
nales emergentes. Para entonces la capitalizacion bursatil de China
serfa la mayor del mundo (28% del total), por delante de EEUU
(23%); Brasil, con el 3% del total mundial, superaria a Espana con
un 1% e igualaria a Japon e Inglaterra; México y Chile, por su parte,
tendrian un 1%, comparable a Espafa®*.

Estos son, obviamente, ejercicios cuestionables que, sin embargo,
apuntan hacia lo que serd el mundo en breve: mucho mas descentra-
do a favor de los emergentes y de sus multinacionales. En cualquier
caso los cambios estan en camino: las multilatinas, ya no son solo un
fenémeno brasilefio. También, como vamos a ver ahora, empresas chi-
lenas, colombianas, peruanas, mexicanas o argentinas se estan ha-
ciendo un hueco cada vez mayor en otros paises, arrebatando a las
multinacionales tradicionales de 1a OCDE posiciones de liderazgo.

Este auge no hace mas que reflejar el desarrollo econémico de
toda una regién que ya no solo incluye a la «nifia bonita» del barrio
que era Chile, sino también a Brasil, México, Colombia, Uruguay o
Pert. Todos estos paises latinos se perfilan ahora como economias
mas abiertas que se codean con sus pares asiaticas tal como lo refleja
el Brookings Graduation Scorecard (BGS), que muestra cierto lide-

* Goldman Sachs, Emerging markets equity in two decades: a changing lands-
cape, Nueva York y Londres, Goldman Sachs Global Economics Papers 24, sep-
tiembre 2010.
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TABLA 4.1. E/ ranking «Brookings Graduation Scorecards, 2011

RK 11 Pais RK 11 Pais RK 11 Pais

1 Singapur 12 Sudafrica 23 Estonia

2 Taiwan 13 Bulgaria 24 Argentina
3 Chile 14 Malasia 25 Hungria
4 Israel 15 Indonesia 26 Turquia

5 China 16 Tailandia 27 Rusia

6 Corea 17 Pera 28 Rumania
7 Brasil 18 Vietnam 29 Lituania
8 Uruguay 19 Egipto 30 Letonia

9 Polonia 20 Colombia 31 Venezuela
10 Rep. Checa 21 Filipinas 32 Ecuador
11 India 22 México 33 Ucrania

FUENTE: Brookings Institution, 2011.

razgo de Singapur o Taiwan, pero seguidas por Chile por delante de
China, mientras que Brasil y Uruguay también se adelantan a India
o Indonesia’.

I. MEXICO

Las multilatinas mexicanas fueron las que iniciaron las primeras
aventuras internacionales, antes incluso que muchas de las brasilefias
comentadas en el capitulo anterior. El caso mds emblemitico es el de
la cementera Cemex. En 2007, Cemex compr6 a la australiana Rinker
por 14,6 mil millones de ddlares, unas de las mayores inversiones
jamds realizadas por una multilatina en el exterior.

> Este indice combina 11 variables en torno a 4 criterios centrales: crecimiento
macroecondmico; calidad del policy; resistencia financiera e indicadores de desa-
rrollo econémico. Véase Mauricio Cardenas y Eduardo Levy-Yeyati (eds.), Latin
America Economic Perspetives. Shfting Gears in an Age Heightened expectations,
Washington DC, Brookings Institution, 2011. Disponible en [http://www.broo-
kings.edu/~/media/Files/rc/reports/2011/0408_blep_cardenas/04_blep_carde-
nas_yeyati.pdf].
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GRAFICO 4.2. Exportaciones por destino (% de exportaciones totales)

m Paises industriales = BRIC Economias emergentes
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FUENTE: BID, 2011.

La mayoria de las inversiones de las multilatinas mexicanas se
concentraron en el continente americano, tanto el norte como el sur.
Con respecto a Brasil, la gran diferencia es probablemente el tropis-
mo mas pronunciado por parte de las multilatinas de invertir en
particular en Estados Unidos. Los datos de IED —asi como los datos
comerciales— reflejan en definitiva la fuerte dependencia de México
con respecto a Estados Unidos, como queda plasmado en los ciclos
econémicos del pais que muestran una correlacién perfecta con la
actividad (en particular industrial) del vecino norteamericano®.

México (asi como América Central) tiene una fuerte dependencia
con respecto a EEUU: mientras en 2009 el «clister mexicano» expor-
t6 apenas el 9% a los mercados emergentes, el «clister brasilefio»
exportd el 56% del total a mercados emergentes, estando menos ex-
puesto a la crisis en los paises OCDE y en particular a la que inicié
EEUU en 2008. México es, de hecho, de las grandes economias de la
region la mds expuesta a EEUU vy a las economias mds avanzadas de
la OCDE: las exportaciones a estos paises representan mas del 28 %

¢ Véase sobre esta imbricacién de los cliclos econémicos de ambos paises Die-
go Comin, Norman Loayza, Farooq Pasha y Luis Servén, «Medium term Business
cycles in developing countries», Harvard Business School, Working Paper 10-029,
septiembre 2010. Disponible en [http://www.hbs.edu/research/pdf/10-029.pdf].
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GRAFICO 4.3. Exportacidn de bienes y servicios a Economias Avanzadas, 2009
(en % del PIB).
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FUENTE: BID, 2011.

de su PIB, frente a menos del 5,5% para Brasil, el pais que menos
expuesto estd a las economias avanzadas en términos comerciales’.

Esta asimetria entre México y Brasil explica en gran parte tam-
bién el desempefio diferenciado de ambas economias cuando golped
la crisis de 2008. Mientras el PIB mexicano se hundjia, el de Brasil
apenas registraba un crecimiento cero. Las multilatinas mexicanas,
hasta entonces de las més pujantes de la region, se vieron atrapadas
en un ciclo adverso con su principal mercado internacional desplo-
mandose (EEUU), llevindose por adelante el doméstico y disparan-
do los costos financieros de empresas muchas veces muy endeuda-
das y ademas con operaciones en los mercados de capitales que les
afectaron negativamente.

En 2008, las multilatinas mexicanas vieron asi cémo sus ingresos se
desplomaron un 45% ese afio y tuvieron que hacer frente a endeuda-
mientos insostenibles. Cemex, la mas global de ellas, pero aun asi muy
expuesta a EEUU, tuvo que enfrentar desinversiones importantes
para aligerar el lastre de su deuda. En 2009 tuvo que poner en venta

7Véase Alejandro Izquierdo y Ernesto Talvi, One region, two speeds? Challenges
of the new global economic order for Latin America and the Caribbean, Washington
DC, IADB, 2011. Informe disponible en [http://idbdocs.iadb.org/wsdocs/getdocu-
ment.aspx?docnum=35816781].
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sus operaciones en Australia y vendio activos que compré por 1,9 mil
millones de délares su competidor suizo Holcim. La deuda de la em-
presa, que se elevaba en 2010 hasta los 14,5 mil millones de ddlares,
tuvo que ser renegociada. Cemex, la tercera cementera mundial, se ha
caracterizado por realizar compras apalancadas en los dltimos 15 afios
y liderar el proceso de globalizacion de las multinacionales mexicanas.
Su tltima gran adquisicion fue en 2007 la compra de la empresa aus-
traliana Rinker (fuertemente asentada en EEUU) por 14,2 mil millones
de délares, todo un hito entonces. En 2010, después de sanear su ba-
lance, emprendié de nuevo su expansion internacional, invirtiendo 100
millones de délares en Perd, a través de un fondo de inversién de ca-
pital riesgo, para construir una planta de cemento.

En el caso de la IED, el patrén es mas similar: en 2009, para el
«cltster mexicano» el 93 % de la IED procedia de las economias avan-
zadas (sobre todo Estados Unidos) mientras que para el «cluster bra-
sileno» el 88% procedia de las economias mds avanzadas (eso si, con
una diferencia importante: la presencia mayor de IED europea). El
origen de la IED en ambos casos no es el factor discriminante sino
mas bien el destino final de los productos de muchas empresas que
invirtieron en particular en el sector manufacturero e industrial. En el
caso de México, mucha IED apunta al final no solo hacia el mercado
doméstico sino también al mercado de EEUU, algo que no es el caso
de Brasil. De ahi que se hayan también resentido los flujos de inver-
siones y de capitales de manera mas general hacia México, en particu-
lar en 2008 y 20009.

Si de cierta manera hubo «decoupling» de los emergentes con los
paises OCDE, la trayectoria mexicana muestra que ese fendmeno fue
incompleto y no afectd a todas las economias emergentes. Ademas, si
hubo decoupling de la economia real para algunas economias emer-
gentes (como Brasil) ese no fue el caso desde el punto de vista finzan-
ciero®. Para muchos emergentes como Brasil las crecientes relaciones
sur-sur, con otros emergentes, suavizaron los impactos recesivos; pero
todas se vieron afectadas en los canales financieros y las recomposicio-

8 Véase sobre este punto el analisis de Eduardo Levy-Yeyati, «Emerging economies
in the 2000s: Real decoupling and financial decoupling», Unzversidad Torcuato di Tella,
Documento de Trabajo (no publicado), junio 2010. Disponible en [http://www.bde.es/
webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/Agenda/Eventos/10/Jul/04.Levy-Yeyati.pdf].
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GRAFICO 4.4. IED hacia los cliisters brasilerios y mexicanos, 2009
(en % del total)
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Rica, Rep. Dominicana, El Salvador, Honduras, México); Economias emergentes y
paises industriales como definidos en el World Economic Outlook (FMI).

FUENTE: BID, 2011.

nes de carteras de los inversores, algo de nuevo patente con la crisis
que azota Europa en 2011 y que esta afectando también a los merca-
dos bursatiles emergentes, Brasil incluido.

La crisis del 2008 supuso un apagén de la IED mexicana en el
exterior, interrumpiendo el ciclo inversor de las multilatinas mexi-
canas (ese afo la IED mexicana fuera del pafs apenas alcanz6 los 1,1
mil millones de ddlares). Sin embargo éste fue solo temporal. El afio
2010 marcd otro hito en la historia de las multilatinas mexicanas.
Las empresas mexicanas invirtieron en activos productivos en el
extranjero 14,3 mil millones de délares segin los datos oficiales de
las autoridades mexicanas (12,7 mil millones de délares segin la
CEPAL), una cantidad récord y con una marcada diversificacion
geografica y sectorial. Este afio superaron el pico del 2007 previo a
la crisis global que golped duramente las multilatinas mexicanas en
2008 (de ahi la reducciéon drastica de su actividad inversora ese afo),
y duplicaron las del afio 2006°. Han supuesto también un repunte

% Véase para todos los detalles de la TED dentro y fuera de México [http://www.
economia.gob.mx/swb/es/economia/p_Direccion_General_Inversion_Extranjera].
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GRAFICO 4.5. La inversion en el extranjero de multilatinas mexicanas, 2001-2010
(en millones de délares)
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FUENTE: ESADEgeo en base a CEPAL y Banco Central de México, 2011.

del 80% con respecto al afio 2009 en el cual la ITED mexicana fuera
del pais rebot6 para alcanzar los 7 mil millones de dolares.

Entre todas las inversiones sobresale la de Casa Saba, que adquiri6
a la chilena Fasa, operadora de cadenas de farmacias, por 637 millones
de dolares. En otra transaccion destacada, Mexichem comprd la divi-
sion de fldor de la inglesa Ineos Group, que incluye activos en Estados
Unidos, Canada, Reino Unido, Taiwan y Japon, por 354 millones de
délares. De cara al futuro, Mexichem prevé también expandirse en
Brasil (con inversiones superiores a 100 millones de délares), un pais
donde también tiene planes ambiciosos Cinepolis (proyecta construir
290 salas con 276 millones de ddlares entre el 2010 y el 2012).

También en 2010 el Grupo Televisa firmé un acuerdo por 1,2 mil
millones de ddlares para adquirir una participacion en Univision y
prolongar un convenio de programacién en EEUU. Ese mismo afio
también destacd el acuerdo del Grupo Bimbo con Sara Lee Corpora-
tion para adquirir su negocio de panificacion en EEUU por mil millo-
nes de ddlares. También en EEUU Sigma Alimentos (Grupo Alfa) se
hizo con la estadounidense Bar-S Foods, por 575 millones. Grupo
México, que cuenta con las terceras mayores reservas de cobre en el
mundo y opera la mayor red ferroviaria del pais, tiene minas en Méxi-
co y Pert a través de su unidad Southern Copper, y en Estados Uni-
dos con la recién reincorporada Asarco (por la cual pagdé mas de 2,9
mil millones de délares en 2009), siendo otro ejemplo contra ciclico
de multilatinas mexicanas.
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Todas estas operaciones muestran una tendencia de las multilati-
nas mexicanas en concentrar adquisiciones en el continente ameri-
cano. Estados Unidos es un destino particularmente importante. En
2010, Estados Unidos fue, de hecho, el principal destino de esas
inversiones, acaparando un 56% del total, seguido por América del
Sur (27%) y Europa (15%). Este tropismo confirma una tendencia
anterior donde las operaciones de gran calado se hicieron en el mer-
cado norteamericano o relacionado con él. Entre éstas se pueden
mencionar las inversiones de Vitro (envases de vidrio e industrias
conexas) y Cementos Mexicanos (Cemex), dos grupos que abande-
raron la expansion mexicana internacional.

Aparecen sin embargo nuevos destinos, en particular en América
Latina y en Europa. En América Latina, ademas de las operaciones
mencionadas en Chile, destacaron también inversiones en paises
andinos. Asi, las inversiones mexicanas en Ecuador llegaron a unos
dos mil millones de délares en 2010 con el anuncio de la compra del
75% de acciones de la embotelladora ecuatoriana de Coca-Cola por
parte de la mexicana Arco. Asia también aparece en el radar inver-
sor. Asi, Mexichem anuncié en 2011 inversiones por 150 millones de
délares en Jap6n y Corea para instalar plantas de refrigerante y acido
fluorhidrico. En Europa, Bimbo anuncié su interés por pujar por los
activos de Sara Lee en Espafia (Bimbo Espafa). El afio anterior
FEMSA anunci6 que su Consejo de Administracion llegd a un acuer-
do para intercambiar sus operaciones de cerveza por una participa-
cién del 20% de Heineken, en una transaccion valorada en 7,4 mil
millones de délares. FEMSA se centra asi en su negocio como em-
botelladora (de Coca-Cola), con presencia en México, Guatemala,
Nicaragua, Costa Rica, Panama, Colombia y Argentina.

En 2010, junto con EEUU, Brasil fue uno de los principales destinos
de la IED mexicana con un total de 3,6 mil millones de délares inverti-
dos. De acuerdo con la Secretaria de Relaciones Exteriores de México,
Brasil es ahora el principal destino de las inversiones mexicanas, no solo
en América Latina y el Caribe sino en el mundo, con una inversion
acumulada de México en Brasil de 17 mil millones de dolares. Las prin-
cipales empresas mexicanas con inversion en ese pais son América
Moévil, Telmex, Coca-Cola Femsa, Dako Electrodomésticos Mabe, Ne-
mak, Grupo Posadas, Bimbo, Softtek y Mexichem. Bimbo, por ejem-
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plo, que entré en Brasil en 2001 con las marcas Pullman, Nutrella y Ana
Maria, cuenta con siete plantas en el pais, que representa su tercer mer-
cado a nivel global, por detras de México y Estados Unidos. Otras
empresas mexicanas que ampliaron su presencia en este mercado duran-
te 2010 fueron la fabricante de linea blanca Mabe, la embotelladora
Coca-Cola Femsa y el Grupo Carso, del magnate Carlos Slim, en el ramo
de las telecomunicaciones. En 2011, Coca Cola Femsa, la embotellado-
ra mexicana mas grande de Latinoamérica, destinara 150 millones de
dolares a una nueva planta en la regién de Minas Gerais, en Brasil.

Dentro de los grupos mas internacionalizados esta Gruma, una mul-
tilatina fundada en 1949 en la Ciudad de Monterrey. Hoy en dia Gruma
es uno de los productores més grandes de harina de maiz y tortillas en
el mundo, operando principalmente en EEUU, México, Venezuela,
Centroamérica, Europa, Asia y Australia, y exportando a 105 paises en
el mundo. La firma cuenta con alrededor de 20.000 empleados y 95
plantas industriales. En 2011, prueba de su apetito, volvid a operar ad-
quisiciones en particular en EEUU (por 9 millones de ddlares) y desem-
barcé en Rusia con otra compra (por 7 millones de délares). En 2011,
prueba también de su salida del hundimiento que supuso el impacto de
la crisis en EEUU, gand casi 360 millones de délares, un 50% mas que
en el ano 2010. La venta de acciones del banco Banorte le ha permitido
igualmente deshacerse del 50% de su deuda.

Otro paradigma mexicano inversor es el de América Mévil y
Teléfonos de México (ambas de Carlos Slim) que han construido un
imperio en todo el continente. Con presencia en 19 paises de Amé-
rica y mas de 200 millones de usuarios se ha convertido en una de
las mayores empresas de telecomunicaciones del mundo. En 2011
anuncié que invertira 8,3 mil millones en los 19 paises donde tiene
negocio, de los cuales 3,7 mil millones seran en México y 2,5 mil
millones en Brasil (casi un 75% del total anunciado).

II. ARGENTINA
Durante muchos afios Argentina ostent6 el liderazgo con alguna de
las mds importantes multilatinas del continente. Grupos como Te-

chint, Arcor o Bagd fueron multilatinas pioneras, de los primeros
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conglomerados latinos en internacionalizarse. Estas multilatinas si-
guen hoy en dia como importantes referentes, a pesar del declive
relativo de las multilatinas, argentinas. Mientras Chile, Colombia e
incluso Pert han visto sus multinacionales crecer en importancia y
en nimero, Argentina emprendié el camino opuesto.

Hoy en dia las empresas argentinas cuentan con un stock de IED
fuera del pais de apenas 30 mil millones de ddlares, monto dos veces
inferior al de Chile. Un pais como Colombia, que se lanzé tarde en
la carrera por las multilatinas, ya se aproxima a los datos argentinos.
Las 19 principales multilatinas argentinas totalizan, a finales de la
década del 2000, unos 20 mil millones de délares de activos en el
exterior, cuentan con 42.000 empleados fuera del pais y unas 315
subsidiarias repartidas en 42 paises del mundo!’. Estdn repartidas en
un abanico amplio de sectores que van desde el farmacéutico, la
electronica y computacion, la ingenieria civil, la quimica y el sector
de los hidrocarburos y servicios hasta la industria petrolera.

Cabe también resaltar que Argentina esta incorporando multilati-
nas tecnoldgicas del mundo digital. En la Gltima década surgieron asi
nuevas multilatinas argentinas como Mercadolibre, que cotiza desde
2007 en el Nasdaq, o Globant. Ya tendremos ocasion de hablar de
ellas en el capitulo «Multilatinas 2.0». Estas empresas apuntan si fuera
necesario al potencial argentino (y regional) en el Zmbito del mundo
de Internet. En 2011, Globant prosigue su expansion internacional,
buscando hacerse un hueco en Brasil; en total factura 90 millones de
délares, principalmente en EEUU e Inglaterra (93 % del total).

También en el sector tecnoldgico destaca el grupo Assa, una mul-
tilatina argentina del sector de la consultoria y el outsourcing fundada
en 1992 y con presencia internacional en Brasil, Chile, Estados Unidos
y México. En 2010 el fondo de inversion privado HSBC Latin Ame-
rican Partners y el brazo inversionista del Banco Mundial, Internatio-
nal Finance Corporation (IFC) invirtieron 20 millones de ddlares en
la compania. Con esta inyeccion de capital Assa prevé acelerar su ex-
pansion internacional, incluida Europa. En 2010 fue considerada

10 Véase ProspeAr Invest in Argentina, Primer Ranking de las Multinacionales
Argentinas, Buenos Aires y Nueva York, ProsperAr y Vale Centre Columbia Univer-
sity, 2009. Véase [http://www.prosperar.gov.ar/es/descargas/Publicaciones/Primer-
Ranking-de-empresas-multinacionales-argentinas/].
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como una de las 100 mejores empresas de servicio I'T del mundo, com-
partiendo pédium con otras 10 empresas del continente. En orden
alfabético, las compafias de América Latina (AL) consideradas las
mejores en el mundo son CPM Braxis, con base en Sao Paulo, Brasil;
DBA Engenharia de Sistemas Limited de Rio de Janeiro, Brasil; Glo-
bant, Grupo ASSA, Grupo Prominente y Hexacta en Buenos Aires,
Argentina; Hildebrando en la Ciudad de México; la mexicana Neoris
basada en Florida, EEUU; Stefanini IT Solutions en San Pablo, Brasil;
Synapsis en Santiago, Chile; y Transactel en Guatemala, Guatemala.
La industria IT de la regién, de la mano de grupos como Assa y otros,
estd asi creciendo, pasando de representar apenas un 5% del total del
Top 100 en 2009 a un 11% en 2010. Con oficinas centrales en Buenos
Aires, Grupo ASSA posee operaciones en Brasil, Chile, México, Esta-
dos Unidos y Europa. La compafiia emplea actualmente mas de 1.000
consultores y, a través de su plan de expansion, proyecta ampliar este
namero a 2.500 profesionales, es decir, planea mas que duplicar la
plantilla en los préximos afios.

Su presencia internacional se concentra sobre todo en América
Latina, aunque algunas de ellas como Tenaris, Arcor, IMPSA o Bago
estan también presentes en Asia y, en el caso de Arcor, también en
Oriente Medio. Muchas de ellas tienen presencia y actividades im-
portantes en Europa. Los casos de Tenaris y Ternium, del grupo
Techint, son llamativos al haber decidido estas multilatinas mover
sus sedes a Europa (Luxemburgo). Arcor, Bagé, Molinos Rio de la
Plata, Tecna, Iecsa y Assa estan también en Europa. La mayoria de
ellas también tienen presencia en Estados Unidos, tal como aparece
en la tabla siguiente que muestra el indice de regionalizacion de es-
tas multilatinas (calculado como el cociente del nimero de filiales
externas de una firma en una region especifica por el total de sus
filiales y multiplicando el resultado por 100).

En total, las 19 principales multilatinas del pais tienen 222 filiales
en América del Sur y Central y 55 en América del Norte. En Asia y
Oriente Medio totalizan 9, y en Europa 25. El grueso de sus activos
externos estd en América del Norte y América del Sur. El Grupo
Techint es el que mds activos posee en el exterior, representando el
91% del monto total de activos en el exterior de las 19 principales
multilatinas del pais. Arcor ocupd el segundo lugar, con el 3% del
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GRAFICO 4.6. Activos internacionales de las multilatinas argentinas: Distribucion
geogrifica (% de filiales en el exterior)
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FUENTE: ProsperAr, 2010.

total de activos externos. Los activos externos de las 19 companias
relevantes representaron un 68% de los 28 mil millones de ddlares
de activos externos correspondientes a la totalidad de las firmas ar-
gentinas a finales de la década de los 2000.

Muchas de las multilatinas argentinas se han convertido en estu-
dios de caso en las escuelas de negocios. Asi, las veteranas Arcor y
Tenaris son estudiadas en las aulas de Stanford y Harvard''. Estas
empresas, junto con otras del pais, han sido pioneras en materia de
inversion exterior, con ejemplos que datan de fines del siglo xIx y
principios del xx. La experiencia temprana de companias como Al-
pargatas, Bunge y Born, Siam Di Tella, Quilmes y Aguila-Saint abrie-
ron camino para otras multinacionales argentinas como Techint, YPF
(la compania petrolera estatal), Pérez Companc, Bagé o Arcor. La
integracion regional del Mercosur en particular provocd que mu-
chos de estos grupos respondieran con alzas de productividad e in-
tensidad tecnoldgica'?.

I Véase para Arcor [https://gsbapps.stanford.edu/cases/detaill.asp?Document_
ID=2876]; y para Tenaris [https://gsbapps.stanford.edu/cases/detail1.asp? Document_
ID=2603].

12 Véase Paula Bustos, «Trade Liberalization, Exports, and Technology Upgra-
ding: Evidence on the Impact of MERCOSUR on Argentinian Firms», Amzerican
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Sin embargo muchos de los grupos argentinos, como Loma Negra
(la cementera de Amalia Lacroze de Fortabat), pasaron a estar bajo
control de multilatinas brasilefias (en este caso Camargo Correa por
mas de mil millones de délares en 2005). A raiz de la crisis del 2001
en Argentina, muchas empresas brasilefias aprovecharon la oportuni-
dad para comprar activos en el pais: entre otras Pérez Companc paso
asi a estar controlada por Petrobras, mientras la cervecera Quilmes y
la textil Alpargatas eran también compradas por rivales brasilefios®.

Muchas de estas multilatinas histricas como Alpargatas, Quilmes,
YPF y Pérez Companc fueron vendidas a grupos extranjeros. Aguila-
Saint fue vendida a una multilatina argentina (Arcor) y Siam Di Tella
cerrd sus operaciones. En cuanto a Bunge y Born atraves6 un impor-
tante proceso de reestructuracién durante la década de 1990 y no
existe mds como tal. En la actualidad es una empresa internacional
localizada en los Estados Unidos, con sede en Nueva York. Las de-
mads, con algunas excepciones, han quedado algo rezagadas con res-
pecto a sus contrapartes latinas o de los paises emergentes. Con la
excepcion del Grupo Techint, las multinacionales argentinas no supe-
ran volimenes de activos externos superiores a los 10 mil millones o
un nimero de empleados superior a los 20.000, algo relativamente
frecuente por ejemplo hoy en dia en Brasil.

En la actualidad destacan como multilatinas argentinas el grupo
Techint, compuesto por 6 empresas: Tenaris, Ternium, Tenova, Tec-
petrol, Humanitas y Techint Engineering & Construction. Fundado
en 1945 por la familia Rocca es hoy en dia una multinacional con sede
en Luxemburgo y operaciones principalmente en Argentina, Bolivia,
Brasil, Canad4, Colombia, Ecuador, Estados Unidos, Guatemala, In-
donesia, Italia, Japon, México, Perti, Rumania y Venezuela. En 2010
el grupo facturé cerca de 20 mil millones de ddlares y empleaba a mas
de 55.000 personas.

Economic Review 101(1), 2011, pp. 304-340. Disponible en [http://www.crei.cat/
people/bustos/Trade_Skill_PBustos.pdf].

B Véase sobre este fendmeno Andrés Niembro, Daniela Ramos, y Cecilia
Simkievich, «El papel del Mercosur en la llegada de la IED a Brasil y la inter-
cacionalizacién de empresas brasilefias», Fundacién CENIT, Documento de Tra-
bajo, mayo 2009. Disponible en [http://www.fund-cenit.org.ar/investigaciones/

de33.pdf].
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TABLA 4.3. Ranking de las multilatinas argentinas
(activos en el exterior en millones délares)

Posicion | Empresa Sector ei::ir‘rl::)ss
1 Grupo Techint Conglomerado 17.406
2 Arcor S.ALC. Alimentos 491
3 IMPSA Maquinaria y equipo 300
4 Grupo Bagd Farmacéutica 192
5 Molinos Rio de la Plata S.A. Alimentos 190
6 Grupo Los Grobo Agropecuaria 175
7 Cresud Agropecuaria 68
8 Roemmers Farmacéutica 58
9 TECNA Construccién 50
10 Tecsa S.A. Ingenieria civil 50
11 S.A. San Miguel A.GIC.I Alimentos/bebidas 23
12 BGH Electrénica 15
13 CLISA Residuos 8
14 llg%;;roquimica Rio Tercero Quimica 8
15 Grupo Assa Servicios de TT 7
16 Grupo Plastar Plastico y caucho 5
17 Sancor Coop. Unidas Ltda. Alimentos 3
18 Havanna Servicios asoc. alimentos 2
19 Bio Sidus Investigacién cientifica 1

FUENTE: ProsperAr, 2010.

Tenaris es una de las puntas de lanza del grupo, cotiza en Nueva
York desde 2002 y se constituye en holding en Luxemburgo, con
cotizacion ademas de en Buenos Aires y Nueva York también en Mi-
lan y México. Durante la década de 2000 esta estructura en el extran-
jero le ha permitido seguir teniendo acceso a capital internacional y
operar adquisiciones, en particular en Rumania, Estados Unidos,
Canadi, Colombia y México, y también abrir oficinas comerciales en
China y Arabia Saudi. Su presencia industrial se distribuye en 15
paises y tiene facilidades comerciales y operaciones directas en un
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total de 25 paises. En 2010, el 43% de sus ventas se realizaban en
América del Norte, por delante de América del Sur (25%), Oriente
Medio y Africa (16%), Europa (10%) y Asia (6). Tenaris por si sola
factura mas de un tercio del total del grupo y emplea a mas de 25.000
personas. Ternium es la segunda joya del imperio Techint con 15.500
empleados distribuidos entre Argentina, México, Colombia, Esta-
dos Unidos y Guatemala.

Otra multilatina argentina de gran éxito fue Pérez Companc,
comprada en los afios 2000 por Petrobras. De este imperio queda
hoy en dia la alimenticia Molinos Rio de la Plata, de la cual la familia
Pérez Companc, la mayor fortuna del pais, posee un 73 % del capital
accionarial. Molinos Rio de La Plata S.A. es hoy en dia una multila-
tina argentina, fundada en 190 paises por Bunge & Born y adquirida
en 1999 por el grupo Pérez Companc, lideres de la industria alimen-
ticia de Sudamérica, con alcance a mas de 50 paises en todo el mun-
do, siendo la empresa mas importante de Argentina en su sector. Sus
ventas en 2010 superaron los 2,6 mil millones de ddlares, el 67% de
las cuales estdn destinadas a exportacion.

III. CHILE

En 2009 y 2010 uno de los paises que sorprendié fue Chile. Esos dos
afnos, y a pesar de la crisis global, las multilatinas de la economia andina
realizaron un récord de inversiones en el exterior. En 2009 totalizaron
4,9 mil millones de inversiones y en 2010 de nuevo unos 4,8 mil millo-
nes de délares. En 2010, en términos relativos al PIB, Chile encabeza
asi el ranking regional, pues las inversiones de sus empresas fuera del
pais totalizaron un récord de 4,6% del PIB, por delante de Colombia
(2,3%), otro pais que también ha sorprendido favorablemente.

En total la inversién chilena directa en el exterior alcanzé la suma
de 57 mil millones en los tltimos 20 anos, distribuidos en mas de 70
paises de América, Europa, Asia, Oceania y Africa. En el primer

4 Véase Ministerio de Relaciones Exteriores, La inversion directa de capitales
chilenos en el mundo, 1990-2010, Santiago de Chile, Ministerio de Relaciones Exte-
riores, Direccién General de Relaciones Econémicas Internacionales, 2011. Dispo-
nible en [http://www.direcon.gob.cl/bibliotecas/scategorias/list/1937].
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GRAFICO 4.7. Amiérica Latina: Inversion Extranjera Directa, 2010
(salidas netas en % del PIB)
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FUENTE: ESADEgeo con datos de la CEPAL, 2011.

semestre del 2011 la IED chilena en el exterior alcanzé 3,5 mil mi-
llones de délares, con lo cual el total invertido desde 1990 por Chile
en el exterior ya supera los 60 mil millones de délares.

Durante el periodo 1990-2010, Argentina continué siendo el
principal receptor de la IED chilena, pese a la tendencia decreciente
de los ultimos afos (apenas 56 millones de dolares en 2010). En to-
tal, la IED chilena en Argentina acumulada totaliz6 casi 16 mil millo-
nes de dolares. A lo largo de ese mismo periodo, en Brasil las inver-
siones directas chilenas muestran una curva ascendente. En 2009 fue
el principal receptor de capitales chilenos y el afio 2010, pese a ocu-
par el tercer lugar tras Perti y Colombia, concentré inversiones chi-
lenas por 1,2 mil millones. En total la IED chilena en Brasil totalizé
mas de 11 mil millones de ddlares, una quinta parte del total de la
IED chilena en el exterior durante el periodo 1990-2010.

Un pais donde Chile concentr6 la inversion en los tltimos afios
ha sido Perti, también por tratarse de un pais vecino: en 2010 Pert
capté mas del 40% de la inversion en el exterior realizada por Chile,
un récord de 1,8 mil millones de délares. En 2010, Colombia ocupé
el segundo lugar como receptor de capitales chilenos con 1,7 mil
millones de ddlares. En estos dos paises andinos, Chile ha invertido
respectivamente 10 y 8 mil millones de délares. En total 10 paises,
todos ellos del continente americano a excepcion de uno, concen-
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GRAFICO 4.8. Inversion en el exterior de las multilatinas chilenas, 1990-2010
(millones de délares)
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FUENTE: Ministerio de Relaciones Exteriores de Chile, 2011.

tran casi el 95% del total de la IED realizada en el exterior por
Chile a lo largo de las dos tltimas décadas.

De manera interesante, podemos igualmente comprobar cémo
en el aflo 2010 empieza una diversificacion geografica de la IED chi-
lena en el exterior. Si, como he indicado antes, el grueso de la IED
se volc hacia el continente americano, en 2010 aparecen dentro de los
10 primeros paises de destino uno de Asia (China) y dos de Europa
(Bélgica e Italia). Los montos son todavia modestos pero indican
que Chile estd emprendiendo, al igual que Brasil y con un rezago
temporal, una internacionalizacién que mira hacia nuevas fronteras.
A lo largo de los tltimos afios también se iniciaron inversiones chi-
lenas en Oriente Medio por un monto de 130 millones, sobre todo
en los Emiratos y Egipto. En Europa, la IED chilena alcanza, hasta
finales del 2010, los 870 millones de délares, es decir, el 1,5% del
total invertido fuera del pais. La mitad de estas inversiones se reali-
zaron en Espafa y otro cuarto en Francia. Estos montos son (muy)
inferiores en cualquier caso a lo invertido en EEUU (3,8 mil millo-
nes de dolares hasta la fecha, es decir, algo menos del 7% del total).

En términos sectoriales, los capitales chilenos en el exterior en
los dltimos 20 afios se han dirigido principalmente hacia los sectores
de servicios (40%), energia (28,8%) e industria (23,1%). En algunos
sectores Chile empieza a posicionarse como lider regional o interna-
cional. El pais es el primer productor y exportador mundial de co-
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GRAFICO 4.9. Inversion en el exterior de las multilatinas chilenas, 2010
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FUENTE: Ministerio de Relaciones Exteriores de Chile, 2011.

bre y como tal cuenta con grupos de primer nivel en este sector,
empezando por la estatal Codelco o el grupo privado Luksic. Este
tiene la particularidad de haber localizado la sede global de su prin-
cipal minera, Antofagasta, en Londres.

En otros sectores se estan también imponiendo las multilatinas
chilenas: el pais ya es el tercer operador retail de América Latina;
entré dentro del Top 10 mundial de los productores de madera ase-
rrada del mundo; sus multilatinas ocupan el 4.° lugar en la produc-
ciéon mundial de celulosa y acido borico; el 30% de la produccién
mundial del litio y sus derivados; el 33% del mercado mundial del
yodo; el 35% de mercado mundial de procesamiento de molibdeno
y el 47% del mercado mundial de nutricion vegetal de especialidad.
Con la fusién de LAN y TAM, esta multilatina chileno-brasilefia
representara el 37% de la carga aérea de América Latina, un 0,6%
del trafico aéreo mundial y un 10% de las utilidades de la industria
aérea mundial.

Alo largo de la dltima década un gran ntimero de empresas chi-
lenas se fue asi expandiendo. Este es el caso en particular de las em-
presas retail chilenas. Cencosud, la tercera mayor empresa de Chile,
tras Codelco y Enersis, tiene presencia en Argentina, Brasil, Colom-
bia, Chile y Pert; por su parte Falabella estd presente en Argentina,
Colombia y Pert; y Ripley y Parque Arauco en Pert. En 2010, la mi-
norista Cencosud, propiedad del empresario Horst Paulmann, acaba
de hacerse con la cadena de supermercados Bretas en Brasil. Cencosud,
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GRAFICO 4.10. Inversin en el exterior de las multilatinas chilenas, por sectores,
1990-2010
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con presencia en Argentina, Brasil, Chile, Pert y Colombia, emplea
hoy en dia més de 100.000 personas en el mundo. En 2011, Copec, uno
de los més importantes conglomerados del pais, que opera en los
sectores forestales y energéticos, ha proseguido su expansion inter-
nacional con una compra e inversién en Colombia por 76 millones
de dolares. Copec controla la productora de celulosa Arauco, que
esté entre las cinco mayores exportadoras del mundo, con operacio-
nes también en Brasil (donde compré una empresa local por 230
millones de délares en 2009), Argentina y Uruguay.

También destaca la reciente operacion llevada a cabo por Mall
Plaza, una empresa dedicada a la gestién y construccion de centros
comerciales. La compafia chilena, propietaria y operadora de 11
centros comerciales en Chile y dos en Per, tiene como objetivo
convertir estos centros comerciales en un icono, con el fin de que
sirvan de punto de referencia para ingresar a otros paises de la re-
gion y continuar asi la expansion internacional de la compania. Mall
Plaza ha invertido en 2011 75 millones de ddlares para construir el
mayor centro comercial en Colombia, en la ciudad de Cartagena.

En términos regionales, como ya hemos indicado, los paises Mer-
cosur dominan como principal destino (con casi el 50% del total de la
IED invertida entre 1990 y 2010), por delante de la zona andina (33 %)
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y del Nafta (8%). Europa (1,5%) y Asia / Oceania (2%) todavia son
marginales. Pero estamos viendo ya incursiones en otras regiones del
mundo. En 2008, Cencosud abrié una oficina en Shanghai con el
afan de mejorar la eficiencia de su abastecimiento en Asia y en China
en particular. Un caso llamativo es la multinacional Soquimich am-
pliamente internacionalizada. Opera en 18 paises del mundo. Ade-
mas de en América Latina tiene bases operativas en Estados Unidos,
Europa y también Asia. Desde su base para Europa, Oriente Medio
y Africa en Bélgica lidera las operaciones en varios paises africanos y
de Oriente Medio. Tiene también presencia directa en Turquia Su-
dafrica, Emiratos, India China, Japon y Tailandia. En Europa esta
presente en Bélgica, Alemania, Italia, Portugal y Espafia. La naviera
Compania Sudamericana de Vapores (CSAV), fundada en Valparai-
so a finales del siglo XIX, es por su parte la mas antigua y grande de
América Latina. En 2011, el grupo Luksic tomé una participacion
de casi el 20% en la naviera por un monto de mas de 240 millones
de dolares, a través de Quifienco, el brazo financiero e industrial de
los Luksic, con el afan reimpulsar la naviera.

El Grupo Luksic controla el 65% de la minera Antofagasta, el
50% del Banco de Chile, la segunda institucion financiera del pais,
y el 48% de Madeco. Sus actividades estan en todos los continentes.
El Banco de Chile abri6é en 2006 una sucursal en Beijing, siendo la
primera representacion bancaria latinoamericana en la capital china.
Madeco, un grupo diversificado de empresas manufactureras de
productos de cobre, aluminio, PVC y envases flexibles, cuenta con
12 plantas productivas en Chile, Pert y Argentina. En 2008 entrd en
el capital de la francesa Nexans a cambio de su propio negocio de
cables y elevé al 20% su participacion en la multinacional gala en
2011.

Las incursiones chilenas en Asia son todavia testimoniales pero
apuntan hacia un interés mutuo creciente. En el primer semestre de
2011, el Comité de Inversiones Extranjeras de Chile recibié solicitu-
des de inversién por 417 millones de ddlares desde paises asiaticos,
lo que supera con creces los 300 millones solicitados durante todo el
ano 2010.

China en particular tiene los ojos puestos en Chile, que produce
el 35% del cobre mundial. Por ahora las inversiones directas entre
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ambos paises son marginales. A pesar del robusto intercambio co-
mercial entre ambos paises, que en 2010 superd los 25 mil millones
de délares, la inversién china representa solo el 0,11% del monto
ingresado a través del estatuto de inversion extranjera entre 1974 y
2010, alcanzando apenas los 85 millones de délares. Esto deberia cam-
biar de cara al futuro: en 2011, el fondo soberano chino CIC, que
gestiona montos superiores a los 300 mil millones de délares, equi-
valentes a 1,5 veces el PIB chileno, anunci6 su interés por invertir en
el pafs, en particular en proyectos mineros y de infraestructuras®.
Igualmente el stock de inversiones chilenas en el pais oriental solo
llega a los 212 millones de délares, lo que representa un 0,4% del
total del monto colocado por firmas locales en el exterior. En 2010,
la inversién chilena en China bordeé los 70 millones de délares,
pero en 2011 comenzara a manifestarse un cambio en la tendencia.
Ademas del Banco de Chile, Cencosud y Soquimich, ya mencionados,
Falabella, D&S o Celulosa Arauco también iniciaron operaciones en
China. En 2011 Codelco y China Minmetals Corp firmaron una alian-
za estratégica que deberia desembocar en inversiones. Lo mismo
han hecho los dos bancos estatales Banco del Estado (Chile) y el
China Development Bank.

IV. COLOMBIA

Al igual que Chile, Colombia experimenté en los tltimos afios cam-
bios notables tanto desde el punto de vista macro como micro-eco-
némico. Como Chile, que fue uno de los primeros paises de la re-
gion en obtener el grado de inversion, Colombia volvié a recuperar
el grado de inversion en junio 2011, apremiandose asi una década de
esfuerzos para estabilizar la economia y conseguir encarrilarla luego
en una senda de crecimiento sostenible.

A este auge macro le ha correspondido un auge micro con la ex-
pansion internacional de las multilatinas colombianas. Como Chile (que
se incorpord oficialmente a la OCDE a principios del 2010), Colom-
bia también inicié un proceso de incorporacion a finales del 2010

15 Véase [http://www.inversionextranjera.cl/].
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(que se alargara varios afios como en el caso de Chile) y su candida-
tura fue saludada por un primer informe econémico del pais'®.

No solo Colombia ha recibido un importante impulso de IED
(mas del 3,5% y 4% del PIB en 2010 y en 2011, respectivamente)
sino que también se ha convertido en inversor directo. Para el perio-
do 2001-2010, Colombia alcanzé un acumulado de inversién (szock)
de casi 60 mil millones de ddlares. En 2010 la Inversion Extranjera
Directa (IED) en Colombia alcanzé 6,8 mil millones de délares, en
linea con el afio anterior'”. En 2011, la IED hacia Colombia podria
bordear los 10 mil millones de ddlares, segin las previsiones del
Banco de Bogota'®.

Petroéleo y minas acaparan casi el 70% del total. En 2011 ya solo
en el primer semestre del afio se rebasé esa cifra con 7,4 mil millones
de dolares invertidos en el pais. En cuanto al origen es dificil saber-
lo a partir de las estadisticas oficiales ya que casi el 50% de la IED
que entra a Colombia lo hace via plataformas fiscales como Panama,
Anguila, Bermudas o Islas Caiman. En cualquier caso llama la aten-
cion que Brasil apenas represente un 2% de la IED.

Pero sobre todo estamos viendo un auge sin precedentes de la IED
colombiana en el exterior. Durante el afio 2010 ascendié a 6,7 mil
millones de délares, con un crecimiento de mas del 110% con respec-
to al afio anterior. Este monto representa casi un tercio del stock de
IED en el exterior acumulado durante el periodo 2001-2010 (unos
20,5 mil millones de délares de IED acumulada), lo cual indica una
neta aceleracion de la actividad inversora en el extranjero de las mul-
tilatinas colombianas. El grupo de las multilatinas colombianas esta
por lo tanto en expansion notable. Mas de una veintena de empresas
colombianas acumulan méritos suficientes para ser consideradas co-
mo multilatinas; esto es, tienen gran presencia en el exterior, no tanto
por medio de exportaciones, sino que operan en otros paises.

16 Véase OCDE, Colombia Economic Assessment, Paris, OCDE, 2010. Disponi-
ble en [http://www.oecd.org/dataoecd/38/14/46797800.pdf].

17 Véase el informe detallado de TED en Colombia por parte de Proexport Co-
lombia, en [http://www.inviertaencolombia.com.co/Adjuntos/246_Reporte%20de %20
Inversion.pdf].

18 Véase el informe econémico del Banco de Bogotd, uno de los mayores
del pais, en [https://pbit.bancodebogota.com.co/Investigaciones/PresentacionPDF.
aspx?PDF=42].
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GRAFICO 4.11. IED en Colombia, 2010
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FUENTE: Banco de La Republica de Colombia, 2011.

AviancaTaca, Sudamericana, Aval o Cementos Argos son algunas
de las mas activas en términos de adquisiciones fuera del pais. En
2010 destacé una financiera, el Grupo Aval, con la compra del BAC
Credomatic en Centroamérica por mas de 1,9 mil millones de ddla-
res. En 2011 destacé Sudamericana, que compré los activos de los
fondos de pensiones de la holandesa ING en América Latina por 3,7
mil millones de ddlares. Las casas de bolsa colombianas, aprove-
chando los movimientos de integracion de los mercados de capitales
andinos, salieron también a la bisqueda de negocios en el exterior.
Muchas operan en Estados Unidos y, por ejemplo, InterBolsa ya
tiene una presencia importante en Brasil y en Panama. En el merca-
do panamefo también estin Corredores Asociados, Correval y Va-
lores Bancolombia. Esta tltima firma también adelanta tramites para
constituir una corredora de bolsa en Pert.

Tampoco las multilatinas industriales del pais se quedaron atras.
ISA es asi una de las empresas que més se han extendido en la re-
gion, por medio de distintas lineas de negocio. En energia opera en
Brasil, Pert, Panam4 y Bolivia; su drea de telecomunicaciones esta
en Per, Chile, Ecuador, Venezuela, Argentina y Brasil, y en vias tiene
presencia en Chile. ISA, a lo largo de los afios, se ha convertido en
uno de los mayores transportadores de energia de América Latina,
con miés de 36.000 kilémetros de circuitos de alta tension. ISA se ha
consolidado como multilatina via una media docena de adquisicio-
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nes, en particular en Perd, Bolivia y Brasil. En 2010 compré a la
espanola Ferrovial activos en Chile por 300 millones de délares. De
cara al futuro, la estrategia de crecimiento de ISA proyecta ingresos
por 3,5 mil millones al 2016, de los cuales el 80% se generaran fue-
ra de Colombia.

También en energia Empresas Publicas de Medellin ha encontra-
do oportunidades en Panama y El Salvador, mientras que la Empre-
sa de Energia de Bogota ya llegé a Guatemala y Pert transmitiendo
electricidad. Igualmente destaca Cementos Argos, que tiene opera-
ciones en Panama, Republica Dominicana, Haiti y Estados Unidos.
Fundada en 1934, Argos es hoy en dia el quinto productor de ce-
mento de América Latina. En 2009 sus ventas anuales son cercanas
a los 2 mil millones de délares, un 44% procedente todavia de Co-
lombia, pero un notable 34% de Estados Unidos, 9% de otros pai-
ses latinoamericanos y otro 13 % de negocios no relacionados con el
cemento. En mayo del 2011, Argos, siguiendo su estrategia de ex-
pansién internacional, compré activos en Estados Unidos por mas
de 760 mil millones de ddlares a su rival francés Lafarge.

En el sector agroindustrial destaca Alpina, una empresa de ali-
mentos presente en Ecuador y Venezuela, que estd construyendo una
planta para abastecer al mercado estadounidense. El Grupo Mun-
dial, por medio de quimicos y pinturas, entre otros, esta en casi toda
Suramérica y México. Una multilatina agroindustrial colombiana con
especial propension internacional es Nacional de Chocolates, que
pertenece al Grupo Empresarial Antioquefio. Esta inicié su expan-
sién, como muchos grupos colombianos, mirando hacia los merca-
dos regionales mas cercanos. De ahi que en los noventa iniciara ope-
raciones en Ecuador y Venezuela. Pero es sobre todo en la década
del 2000 cuando dio el gran salto exterior y se gradiia como multila-
tina hasta llegar a 12 paises con operacién propia o con filiales, y a
70 destinos con exportaciones. Entre 2000 y 2009 las ventas interna-
cionales del grupo pasaron de apenas 45 millones a mas de 700 mi-
llones de ddlares. El nimero de empleados fuera del pais pasé, por su
parte, de 400 personas a mas de 5.600 a finales de la década sobre
un total de 28.000 personas. Tiene en 2011 ocho plantas de produc-
cién en seis paises, por ahora todas todavia en América Latina, en
Colombia, Costa Rica, México, Panam4, Perti y Venezuela. Para alcan-
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zar este tamafo multiplico las adquisiciones, en total una docena;
la dltima relevante fue la compra en 2009 de la empresa mexicana
Nutresa, dedicada a la produccion y comercializaciéon de golosinas
de chocolate.

Una de las caracteristicas de Colombia es la de poseer varios
conglomerados importantes. La Organizacion Carvajal es uno de
los més antiguos, fundado en 1904 y formado hoy en dia por 12
empresas con 23.000 empleados. Tiene operaciones en mis de 16
paises, entre ellos México, Pert, Ecuador, Argentina, Venezuela y
Panamd, y exporta a méas de 50. El 45% de sus ingresos en 2010
proceden del exterior. También esta presente en Europa, en Espana,
y tiene intereses en Estados Unidos y Asia. Recientemente, Carvajal
acordé la compra del mexicano Grupo Convermex, el tercer pro-
ductor mundial de vasos de poliestireno, por alrededor de 180 mi-
llones de ddlares.

En los sectores mas tradicionales de hidrocarburos destacan tam-
bién Terpel, la comercializadora de combustibles que acapara el
40% de la cuota de mercado en Colombia y posee también activos
en Chile, Panama y Ecuador. También merece una mencion especial
la estatal petrolera Ecopetrol. No solo se estd beneficiando del auge
del mercado petrolero en Colombia sino que estd ahora buscando
expandirse internacionalmente via una estrategia agresiva de explo-
racion y adquisicion en territorios brasilefios, peruanos o mexicanos.
En 2011 comprd, junto con Talisman, las operaciones colombianas
de la britanica BP por cerca de 1,9 mil millones de délares. También
oper6 con la Korea National Oil Corporation una adquisicion en
Pert por cerca de 900 millones de délares.

Por ahora los grupos colombianos se estdn graduando como
multilatinas al igual que sus vecinos chilenos, via una internacionali-
zacién americana. En esto siguen la senda de las multinacionales
brasilefias y sera de esperar que a lo largo de la década actual veamos
incursiones en otras geografias y continentes si siguen la trayectoria
de las multilatinas de Brasil, que en esta década ya emprendieron una
senda mds global. Pero eso ser para el futuro: por ahora los regis-
tros de inversion colombiana en China, por ejemplo, llevados por el
Banco de la Republica, muestran un timido flujo de apenas 0,8 mi-
llones de dolares entre 1994 y 2010.
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V. PERU

El viaje en el mundo de las multilatinas reserva alguna sorpresa mas.
No solo, como hemos visto, hay multilatinas en los paises ya mencio-
nados (Brasil, México, Argentina, Chile y Colombia), no solo éstas
exploran nuevas fronteras, en particular asidticas, sino que otros
paises mas de la region se estan apuntando a esta tendencia.

Desde Pert estan brotando grupos con ambiciones internaciona-
les también importantes. Uno de ellos es Gloria, que pasé asi a ser
propietario en 2010 de una compania argentina, a la que ingresé en
20006, luego de concretar una inversion de 19 millones de délares de
inversion. Esta operacion es posterior a otra adquisiciéon por 40 mi-
llones de délares en Bolivia, de modo que afianzaba asi los primeros
pasos de su expansion internacional, por ahora enfocada en paises
vecinos. Ademds de estos paises, el grupo peruano tiene empresas de
productos lacteos en Colombia, Ecuador y Puerto Rico.

También en el sector de alimentos y servicios, Alicorp, el buque
insignia del grupo Romero, compré en 2008 una primera firma en
Argentina, la tercera empresa de productos de cuidado personal de
ese pais, por un monto de 65 millones de délares. Poco después se-
llaba la compra de una firma colombiana por cerca de 7,5 millones
de ddlares. En el 2010, tras una pausa por la crisis, Alicorp adquirié
el 100% de otra empresa argentina que produce galletas, para luego
realizar una nueva adquisicion en el pais a mediados de 2011, esta
vez en el sector de las pastas. Fundada en 1954, Alicorp es en 2011
el mayor grupo agroindustrial del pais con operaciones en América
del Sur, América Central y América del Norte. La empresa de bebi-
das ha subido dos puestos tras haber ocupado el puesto 13 del ran-
king de América Economia en 2009; actualmente se ubica en el nu-
mero 11 registrando en 2010 1,1 mil millones de délares en ventas.

También en 2010, los hermanos Pedro y Mario Brescia adquirie-
ron la minera Sierra de Madeira, en Brasil, por mas de 470 millones
de délares. Asi se inicid su internacionalizacion, que tomo fuerza en
2009 con la compra de la cementera mas grande de Chile (activos de
la francesa Lafarge).

Por su parte, en 2007, el grupo Interbank abrié una oficina de re-
presentacion en China y, afio y medio después, formo una empresa de
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importacion y exportacion (trading), consciente de los crecientes flu-
jos que se estan estructurando entre los dos paises. Interbank no solo
ha instalado una oficina de representacién comercial en Shanghéi sino
que también ha firmado acuerdos de cooperacion con el Bank of Chi-
na para establecer la plataforma de servicios a inversores chinos en
Pera. En 2011 recibié un préstamo por 30 millones de dolares del
Banco de Desarrollo de China (CDB), orientado a financiar proyectos
y negocios que dinamicen el intercambio comercial entre ambos pai-
ses y el desarrollo de la inversion china en Pert. El Grupo Interbank
(IFH Pera), fundado por Carlos Rodriguez-Pastor, es hoy en dia uno
de los mas importantes del pais, con una facturacién superior a mil
millones de délares y una presencia en banca y seguros, hosteleria,
retazl, inmobiliarias, administracion y cines. A comienzos de 2011
adquiri6 la cadena de restaurantes de comida rdpida Bembos, con
presencia en Perd, Panama, Nicaragua e India.

El caso mas emblemitico del auge empresarial peruano es, sin em-
bargo, Gastén Acurio, quien fundé un imperio de 34 restaurantes
distribuidos en 14 paises que estuvo desarrollando via su empresa, el
«gastrogrupo» Inversiones L.a Macha (participada en un 47 % por Los
Robles, el grupo econémico liderado por Andrés Belfus, ex gerente de
la minorista chilena Ripley). Astrid & Gastén, que comenz6 en 1994,
actualmente posee locales en Pert, Chile, Colombia, Ecuador, Vene-
zuela, Panama, Espana, México, Argentina, Estados Unidos y Gran
Bretana. También desarroll6 otras franquicias y productos, entre otros
una cadena de pasteleria y productos delicatessen de disefio; la cebi-
cheria La Mara, también instalada en varios paises; y el restaurante-
bistrot-pasteleria Tanta, que actualmente posee locales en Pert, Chile,
Bolivia, Espafia y Estados Unidos. En el futuro tiene planeado una
marca de hoteles (Nativa) y seguir la expansion de los restaurantes
hacia Asia, una vez consolidada su presencia en Estados Unidos y
Europa. En 2011 abri6 uno nuevo en Nueva York, con una inversion
de 15 millones de délares. Con una facturacion estimada en 2010 en
algo mas de 100 millones de délares, Acurio invierte en crear riqueza
y en su escuela en Pachacutec, una de las zonas mas miseras de Lima.

Sobre todo lideré un movimiento que convirti6 a la gastronomia
peruana en un referente internacional, una herramienta para crear ri-
queza, y parte significativa de la marca-pais. Detras de Acurio surgie-
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ron muchos otros chefs peruanos, como por ejemplo Javier Wong,
Christian Bravo, Ivan Kisic o Rafael Osterling. Hoy la cocina produce
el 11,25 del PIB peruano, se exporta a todo el mundo y colabora en
revitalizar la autoestima de los peruanos. Gastén Acurio aterrizé en la
prestigiosa lista Restaurant de los mejores chef del mundo en el pues-
to 42. Este ascenso es testimonio de una transformacion importante
que se esta viviendo en América Latina, y en Pert en particular, con
la emergencia de toda una gastronomia que muestra que también en
este sector se trata de innovacion, creatividad empresarial y economia
escalable.

El éxito de Gaston Acurio dej6é de ser local y testimonial. Sus
restaurantes pueblan ahora no solo las calles de Lima o Bogot4, sino
también las de Nueva York, San Francisco, Londres, Barcelona y
Madrid. Mas alla del éxito gastronémico estd también el éxito eco-
némico y empresarial, con cerca de unos 3.000 empleados directos
y muchos mas indirectos y una marca pais alterada de manera pro-
funda; ademas, los extranjeros que llegan ahora a Perti no lo hacen
solo para gozar de las ruinas del Machu Picchu y las calles cuzque-
fias sino también para disfrutar de los muchos restaurantes de pri-
mera liga gourmet que han brotado en la capital, en el surco de As-
trid y Gaston, el buque insignia del chef peruano.

VI. EXPLORANDO NUEVAS GEOGRAFIAS

Mas alla de las especificidades de cada uno de los paises menciona-
dos, llama la atencién que en esta nueva década de 2010 las multila-
tinas estén explorando nuevas geografias para invertir. El caso ante-
rior de Gaston Acurio y sus restaurantes muestra que muchas de
estas multilatinas ya no solo operan en el continente latinoamericano
sino que hacen incursiones en Estados Unidos y en Europa. Pero so-
bre todo Asia, Africa y Oriente Medio se perfilan como nuevas fron-
teras inversoras para estas multinacionales.

En Asia estamos viendo cada vez mds proyectos latinoamerica-
nos. Asi, en 2011, el conglomerado quimico industrial Mexichem,
uno de los mas grandes de México, informé que planea invertir 150
millones de délares para construir plantas para refrigerantes en Ja-
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pén y de 4cido fluorhidrico en Corea. Por su parte, la mayor produc-
tora mundial de nitrato de potasio, la chilena SQM, puso en marcha
una planta industrial en China, desarrollada en joint venture con la
empresa local Migao Corporation y dotada de una inversiéon de 20
millones de ddlares, y en la que cada una de las companias posee el
control de un 50%.

Un pais que se mostrd particularmente activo en reposicionar su
relacion con China fue Argentina. La argentina ProntoWash, com-
pania de lavado ecoldgico de automéviles, alcanzé en 2011 un acuer-
do con la china Guangzhou Eco-EnvironTech para desarrollar ese
concepto en las ciudades de Guangzhou, Beijing y Shanghii, entre
otras, con una inversion inicial de 4 millones de délares. Otra em-
presa argentina que busca hacerse un hueco en China es el Grupo
Chemo. Esta empresa farmacéutica argentina firmé en 2011 un
acuerdo con la empresa china FOSUM Pharma con el cual ambas
comprometen una inversion conjunta de 73 millones de ddlares para
investigar, desarrollar, producir y distribuir medicamentos genéricos
para el mercado chino e incluye la construccion de una planta en
Shanghii. Por su parte, el Banco de la Nacion, de capital argentino,
anunci6 la apertura de una oficina comercial en Beijing, la cual se une
a las que el organismo ya tiene en Estados Unidos, Espafia, Panama,
Venezuela, Brasil, Bolivia, Paraguay, Chile y Uruguay. El principal
objetivo es aprovecharse del tiron comercial entre ambos paises, cu-
yos flujos bilaterales alcanzaron en 2010 més de 13 mil millones de
délares, un 60% mas con respecto al afo anterior, convirtiendo a
China en el segundo socio comercial de Argentina.

En ocasiones, el interés por Asia esta igualmente fomentando
acciones conjuntas por parte de los paises latinoamericanos. El me-
jor ejemplo de ello es el acuerdo logrado entre Colombia y Chile en
marzo de 2011 con el objetivo de potenciar la presencia en Asia y
atraer inversiones de estos paises. El acuerdo permite al servicio de
promocién colombiano Proexport utilizar las instalaciones de Pro-
Chile en Asia, en China, Japon y Corea del Sur. Ademis, se incluird
a Pert en una propuesta para crear una oferta turistica para propo-
ner en Asia visitar Cartagena de Indias (Colombia), Machu Picchu
(Pert) y Torres del Paine (Chile). Estos paises también buscan po-
tenciar las relaciones con Asia con la apertura de nuevas embajadas:
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Colombia abrié asi en 2011 una embajada en Indonesia (conjunta-
mente con otras en Turquia y Emiratos), corroborando asi la inten-
sificacién de la bisqueda de nuevas fronteras inversoras.

Esta conexion asidtica tiene también una vertiente espafiola en
ocasiones. Asi, en 2009, la multilatina chilena Compafiia Sudameri-
cana de Vapores (CSAV) —la compaiia de transporte maritimo mas
grande de Latinoamérica— conect6 el puerto de Barcelona con el puer-
to indio de Nhava Sheva a través de un nuevo servicio semanal de
un recorrido de 13 dias que sera cubierto por seis barcos. Con este
servicio, Barcelona quedari asi vinculada con las dreas geograficas
cubiertas por CSAV, que son América del Sur, Pacifico, Caribe y Golfo
de Estados Unidos. En 2011, Singapore Airlines inicid un vuelo Sin-
gapur-Barcelona-Sao Paulo, que une sin escalas Barcelona y la ciudad
brasilena tres veces por semana. Se espera que el vuelo tenga una alta
demanda gracias a eventos como el Mundial de Fatbol de 2014 o los
Juegos Olimpicos de 2016.
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5. MULTILATINAS 2.0

El auge de las multilatinas abarca, como hemos visto, varios sectores
y varios paises. No es un fenémeno aislado sino que se enmarca en
un movimiento mas amplio del cual participan varios paises emer-
gentes asiaticos, drabes e incluso africanos. Sobre todo, y es lo que
queremos subrayar en este capitulo, este auge engloba también la
innovacion y los sectores tecnoldgicos.

Si bien la década pasada presenci6 el vuelco del mundo hacia los
emergentes desde el punto de vista comercial y financiero, en esta
nueva década veremos un vuelco del mundo hacia los emergentes
desde el punto de vista de la innovacion. En 2011 ya lo estamos
viendo: el mayor proveedor de la industria de telecomunicaciones ya
ha dejado de ser una multinacional estadounidense, francesa o sue-
ca, y es ahora china: desde Shenzhen, Huawei conquist6 el mundo
(en particular via América Latina de la mano de Telefénica, que le
otorgd uno de sus primeros contratos globales). Desde Moscu, el
fondo de capital riesgo Digital Sky Technologies (DST) esta revolu-
cionando esa industria. Otra multinacional china, Tencent, se ha
convertido en la tercera capitalizacién mundial del mundo de inter-
net. En 2011 levanté un fondo de inversiéon para start ups de 760
millones de délares, uno de los mayores del mundo. Este monto fue
superado por DST que ha hecho lo mismo desde Rusia, es decir, en
ambos casos fuera de Silicon Valley. Incluso lo que aparenta ser pura
tecnologia occidental, como el iPad de Apple, incorpora tecnologia
de mercados emergentes, en este caso cerca de 20% del valor de un
iPad se origina en Corea, Taiwan y China'.

' Véase [http://pcic.merage.uci.edu/papers/2011/Value_iPad_iPhone.pdf].
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América Latina no se queda fuera de esta dinamica como vamos
a ver. La adquisicion, a mediados de 2011, por parte de Indra de la
brasilefia Politec muestra que el continente también esta en el punto
de mira de los inversores tecnoldgicos. Indra aposté asi por el pais,
alcanzando un acuerdo para la adquisicion del 100% de las acciones
de Politec, una de las principales companias brasilefias de tecnologia
de la informacién, por un monto total de 145 millones de ddlares
(100 millones de euros). Esta operaciéon muestra cémo el propio
continente esta cambiando el perfil de las tecnoldgicas espafiolas. Con
esta operacion, el negocio internacional de Indra pasarin a suponer
el 47% de las ventas totales de la compania, que en la actualidad
representan el 40%. En ese sentido, Brasil sera el segundo mercado
nacional para Indra, con el 10% de las ventas, haciendo de Latino-
américa el primer mercado regional en la actividad internacional de
Indra, al suponer el 22% de las ventas. Lo mismo ocurre con Tele-
fonica, que cerrd en 2010 la adquisicion de Vivo, también en Brasil,
por un monto de 7,5 mil millones de euros. En 2011, el negocio la-
tinoamericano, encabezado por Brasil, supuso el 46% del total del
grupo y sumé mas de 190 millones de clientes. La aportacion en in-
gresos de Brasil superd en 2011 el 23 % del total y se espera que siga
creciendo en los proximos afos, lo que podria convertirle en el prin-
cipal mercado de Telefonica en breve (Espana aporta ahora un 30%
de la facturacion global).

Estas operaciones muestran, sobre todo, el auge de las tecnoldgi-
cas brasilefias y de otros paises del continente. El caso mas especta-
cular es, sin duda, el de la mexicana América Mévil que se ha con-
vertido en una de los mayores operadores de telecomunicaciones del
mundo, entrando en el Top 10 mundial por capitalizacién bursatil.
La multinacional chilena Sonda, con 9.000 empleados, ya est4 pre-
sente en 9 paises de la region y multiplicé las adquisiciones en 2010,
en particular en Argentina, México y Brasil, para consolidar su po-
sicion de lider tecnoldgico. En 2011 ofrecié cerca de 70 millones de
délares para incorporar un rival chileno (Quintec) y consolidarse
como lider en la region, adquiriendo también sus operaciones inter-
nacionales.

Por su parte la brasilena Tivit, con 26.000 empleados, fundada en
2005 con la fusion de tres tecnoldgicas del pais, origind una de las ma-
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TABLA 5.1. La expansion internacional de Sonda

Afo | Empresa adquirida f(:lrlf;::jora (mil\llzlr:’:s $)
2010 | CEITECH SA, Argentina Sonda SA 6,3
2010 | Sonda Procwork SA-Business, Brasil Capgemini SA
2010 Kaizen Cpnsultoria e Se.rvigos em Sonda 6.7

Informatica Ltda., Brasil Procwork SA ’

2010 | NextiraOne México SA de CV sonda México 29
2010 | Soft Team Consultoria, Brasil Sonda 8,64
’ Procwork SA ’
2010 | Soft Team Sistemas, Brasil Sonda SA 8,68
2010 | Telsinc Informatica SA, Brasil Sonda SA 37,58
2008 | Red Colombia SA g‘;‘fj;giea SA 13,6
2007 | Procwork, Brasil Sonda SA 118,1
2006 | Qualita-Technical Support, México Sonda SA

FUENTE: CEPAL, 2011.

yores operaciones tecnoldgicas del pais con la entrada del fondo de
capital riesgo britanico Apax Patners en el capital de la multinacio-
nal brasilefia, valorandola en cerca de mil millones de délares. Esta-
mos viendo emerger una industria de software local: ademas de
Sonda y Tivit destacan también Softtek de México, Globant de Ar-
gentina o TOTVS vy Stefanini del Brasil.

Softtek, por ejemplo, tiene mas de 6.000 empleados, 30 oficinas
globales en América del Norte, América Latina, Europa y Asia (tiene
también la particularidad de estar dirigida por una mujer, Blanca
Trevifio). En Espafia ha nombrado al ex ministro Francisco Alvarez-
Cascos presidente de Softtek Espafia. Cuenta también con un centro
global de servicios (en A Coruna), ademas de oficinas en Madrid y
en Barcelona (y en Londres, también en Europa). Neoris, una filial
tecnoldgica de la mexicana Cemex, es otra de las tecnoldgicas im-
portantes de América Latina. Genera mas de 300 millones de ddla-
res en ingresos, cuenta con 3.000 empleados en el mundo y con 18
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oficinas distribuidas en 9 paises. Es una multinacional con ctpula
multicultural: su consejero delegado es argentino, su maximo res-
ponsable de marketing brasilefio, su presidente para Europa, Africa
y Oriente Medio, espafiol.

Otra empresa por destacar es Stefanini IT Solutions, una multi-
nacional brasilera especializada en servicios de tecnologia de la in-
formacion y prestadora de soluciones en outsourcing y BPO, y entre
su oferta de servicios comprende la consultoria, integracion, desarro-
llo de soluciones e infraestructura. Posee cerca de 13.000 empleados
y tiene presencia en 27 paises. En 2011 alcanzara los 750 millones de
dolares de facturacion, de los cuales el 40% provendrin de opera-
ciones realizadas en el exterior. La brasilena TOTVS, por su parte,
opera en América Latina y cuenta con mas de 15.000 empleados
distribuidos en 40 oficinas en Argentina, Brasil, Chile, México, Pa-
raguay y Uruguay. También abri6 centros de desarrollo de software
en Europa (Lisboa), siendo la base a partir de la cual pretende ha-
cerse un hueco en el continente. También esta presente en Estados
Unidos y en Africa (Angola y Mozambique). En 2011 se impone co-
mo la mayor empresa de software aplicativos con sede en paises
emergentes y la 6. mayor del mundo en el sector.

Desde Brasil también estdn otras multilatinas incluidas en el ran-
king de Bloomberg Businessweek del Top 100 de las tecnoldgicas
mundiales. Ademds de TOTVS, ya mencionada, figuran también
Redecard (una empresa de servicios de tecnologias de la informa-
cién), Vivo (una operadora teleco, filial ahora 100% de Telefénica),
B2W Varejo (una empresa de internet), CA Technologies (una empre-
sa de software) y Positivo (una empresa de ordenadores y periféricos).
En 2010, Redecard facturé cerca de 1.300 millones de délares, Vivo
unos 8.300 mil millones, B2W casi 2.000 millones, CA Technoligies
casi 4.300 millones y Positivo 1.100 millones de ddlares. Es decir,
todas ellas superan facturaciones superiores a los mil millones, lo cual
les sita en una liga comparable a Indra, por ejemplo, en Espafia (que
tiene ventas de unos 3 mil millones de ddlares), la segunda mayor
tecnoldgica del pais después de Telefonica.

La argentina Mercadolibre cotiza desde el 2007 en el Nasdaq con
un valor de mercado que ronda los 3,8 mil millones de ddlares en
2011, convirtiéndose asi en la primera tecnoldgica del continente en

118



MULTILATINAS 2.0

TABLA 5.2. Expansion de TOTVS SA

Afo | Empresa adquirida cfr:;)l: ZZS:M (rX?lllt.)g)
2010 | Soft Team Consultoria Sonda Procwork 8,64
2010 | Soft Team Sistemas Sonda SA 8,68
2010 | Midbyte Informatica SA TOTVS SA

2009 | Hery Software Ltda TOTVS SA 7,06
2009 | Tools Arquitetura Financeira TOTVS SA 0,8
2009 | YMF Arquitetura Financeira TOTVS SA 10,22
2009 | RO Resultados em Outsourcing TOTVS SA 1,69
2008 | Datasul SA TOTVS SA 375,47
2008 | Setware Informética Ltda TOTVS SA 2
2007 | BCS Engenheiros Associados TOTVS SA

2007 | HBA Informatica Ltda TOTVS SA

2007 | BCSFlex Comércio e Servigos TOTVS SA

2007 | Bes Comércio e Servigos TOTVS SA 27,27
2007 | TQTVD Software Ltda TOTVS SA

2007 | Inteligéncia Organizacional TOTVS SA 1,96
2007 | Midbyte Informética SA TOTVS SA 3,29
2007 | TOTVS BMI Consultoria TOTVS SA

FUENTE: CEPAL, 2011.

cotizar en esta plataforma. Fundada por Marcos Galperin y Hernan
Kazah en 1999, mientras cursaban su MBA en Stanford, esta start up
se ha convertido en la empresa de comercio electronico mas grande
de Latinoamérica. Mercadolibre es el portal lider en 12 paises de
América Latina y recientemente ha iniciado operaciones en Portu-
gal. Esta empresa se ha convertido de hecho en uno de los casos
exitosos estudiados por la universidad de Stanford y el Foro de Da-
vos? (entre ellos figuran varias start ups latinoamericanas como las

2 Véase Stanford University and World Economic Forum, Global entreneurs-
hip and successfull growth strategies of early stage companies, Stanford y Ginebra,
World Economic Forum, 2011. Disponible en [http://www3.weforum.org/docs/
WEF_Entrepreneurship_Report_2011.pdf].
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TABLA 5.3. Cuatro gigantes tecnoldgicos multilatinos

Empresa Origen Ingresos estimados (mill. $) Nﬁmer:sgfnzr:gleados
Globant | Argentina 65 (2009) 2.000
Softtek Meéxico 234 (2007) 6.000
Sonda Chile 952 (2010) 10.000
TOTVS Brasil 682 (2010) 15.000

rFUENTE: CEPAL, 2011.

también argentinas Globant y Technisys y la colombiana Refinancia,
junto con start ups de India, China, Turquia, Sudéfrica y Rusia, ade-
mas de las de Estados Unidos y Europa).

Otra empresa argentina, Globant, con mas de 2.000 empleados
en 8 paises de América Latina y oficinas comerciales en Estados
Unidos y Europa, se ha convertido en estudio de caso en la Harvard
Business School y el World Economic Forum, junto con start ups
europeas o estadounidenses como Skype o eBay’. Globant, con ofi-
cinas comerciales en Estados Unidos (Boston y San Francisco) y en
Europa (Londres), ya tiene el 90% de sus proyectos originados fue-
ra de América Latina. Los fondos de venture capital estadounidenses
estan de hecho apostando por esta tecnoldgica: en 2011 Riverwood
Capital ha invertido 15 millones en Globant. En 2010 su facturacion
superd los 60 millones de ddlares, convirtiéndose en otra de las szart
ups exitosas del continente, una multilatina emergente. En agosto de
2011, Globant siguié con sus planes de expansion internacional
comprado la norteamericana Nextive, con el objetivo de ampliar su
presencia en Estados Unidos. Esta adquisicion le permitird expandir
su portafolio de soluciones para dispositivos maéviles y sumar otros
130 profesionales a su equipo.

Estamos viendo, por lo tanto, emerger multilatinas 2.0, empresas
que surgen del continente con ambiciones regionales e internaciona-
les, que también ponen América Latina en el radar de lo que sera la
segunda oleada del vuelco global hacia los mercados emergentes: el

> Véase [http://www.weforum.org/issues/global-entrepreneurship].
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MULTILATINAS 2.0

Ventas netas

Presencia en

Empresa Pais (mill. $) Empleados Europa
América Mévil Meéxico 49.100 153.140 st
Brightstar Bolivia/EEUU 6.400 3.500 st
Mercadolibre Argentina 2.750 52.000 | SI (Portugal)
B2W Varejo Brasil 2.391 2375
Redecard Brasil 1.995 1.455
Positivo Brasil 1.300 6.400
Sonda Chile 952 10.000 NO
Totvs Brasil 682 15.000 | ST (Portugal)
g:ﬁﬁ‘sn Brasil 600 12000 | (iflcii)ca y
Neors Mésico 300 3.000 Slﬁizﬁ y
Softtek México 257 6.000 St
Bematech Brasil 192 700%*

Hildebrando México 148 1.740 | SI (Espafia)
Globant Argentina 65 2.000 S[Iﬁgiso
G&L Argentina 74 500 | SI (Espafia)
Assa Argentina 1.000 NO
gfé\ge]fnr?rils Brasil 5500 (Alerilania)
Politec Brasil 5.000 NO
Quintec Chile 170

Adexus Chile

Coasin Chile

Tivit Brasil 26.000

FUENTE: Elaboracién propia, 2011; en base a datos de empresas y CEPAL, 2011.
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TABLA 5.5. Boston Consulting Group Top 10 Innovadores Mundiales

Empresa Pais TSR (%)* (nzﬁl;?::f;:g;,*
Tencent Hong Kong 106,3 39,5
Apple EEUU 45,6 189,6
MediaTek Taiwan 32 19
América Mévil México 27,1 75,6
Google EEUU 26,3 197
China Mobile Hong Kong 26 188,5
Bharti Airtel India 25,6 273
MTN Group Sudafrica 236 293
Infosys Technologies India 21,2 32,6
Hewlett-Packard EEUU 20,8 1218

* Media anual TSR (zotal sharebolder return), 2005-2009.
**A 31 de diciembre de 2009
FUENTE: Boston Consulting Group, 2011.

de la innovacién. Estas se asoman ya en los rankings de las empresas
mas innovadoras del mundo: asi, la brasilefia Natura Cosmetics se
coloca en el puesto 8, justo después de Google, en el ranking de 2011
de la revista Forbes de las empresas mas innovadoras del mundo (un
Top 10 que incluye también a la china Tencent y la india Bharat). Es
motivo de estudio de caso en las universidades de Stanford y Har-
vard como empresa innovadora*. Igualmente el Boston Consulting
Group incluye en el puesto 4 (justo antes de Google) a la mexicana
América Mévil dentro de su Top 10 de empresas que mds valor
crean y més innovadoras son’. La clasificacion estd liderada, de he-
cho, por una multinacional de internet emergente, la china Tencent,
y en ella se encuentran también las taiwanesas Mediatek, China Mo-
bile, las indias Bharti Airtel e Infosys o la surafricana MTN, es decir,
que mas de la mitad ya procedente de paises emergentes.

+Véase [https://gsbapps.stanford.edu/cases/detaill.asp? Document_ID=3354].

> Véase BCG, The 2010 Value Creators Report. Threading the Needle: Value crea-
tion in a Low Growth Econonry, Boston Consulting Group, 2010, disponible en
[http://www.bcg.com/documents/file59590.pdf].

122



MULTILATINAS 2.0

I. EL VUELCO (TECNOLOGICO) DEL MUNDO HACIA
LOS EMERGENTES

La década de 2010-2020 sera sin duda la de los mercados emergen-
tes. Con la anterior, estas economias han surgido como principales
catalizadores de crecimiento. Ahora apuntan a ser las principales pro-
tagonistas. Desde HSBC, por ejemplo, nos dicen que en 2050, 19 de
las 30 mayores economias del mundo serdn economias hoy en dia
calificadas de emergentes®. En conjunto pesaran mas que los actua-
les paises OCDE. China se habra entonces convertido en el lider
mundial por delante de Estados Unidos, India habra sobrepasado a
Japon, mientras que Brasil y México se colocaran también en el Top
10 mundial, por delante de Francia y Canada.

El afio 2010 confirmé en todo caso el vuelco del mundo: mientras
los paises OCDE seguian colapsando, los emergentes continuaron con
sus sendas de crecimiento. Simbolo de la gran transformacién que
estamos viviendo, China se alzo por delante de Japon como segunda
economia mundial, mientras que India atraia un récord de 80 mil
millones de inversiones directas, el doble del afio anterior. En Brasil,
la petrolera Petrobras, una de las mayores del mundo, lograba colo-
car la mayor emision de la historia (67 mil millones de ddlares). En
total, en 2010, los emergentes acapararon el 40% del PIB mundial
y, lo que es todavia mas llamativo, cerca del 50% de la inversion
extranjera directa global. En 2010, por primera vez, 6 de los Top 20
inversores globales en el mundo eran economias emergentes.

La expansion de las clases medias en estas economias estd atra-
yendo cada vez mas multinacionales OCDE. Para muchas, los mer-
cados emergentes ya representan el grueso de sus ingresos por de-
lante de Europa o Estados Unidos. En Asia emergente las clases
medias ya representan el 60% del total de la poblacién (1.900 millo-
nes de personas). En 2010, China se ha convertido asi en el primer
mercado en ventas de vehiculos, un pais donde 54 millones de per-
sonas ya se clasifican como clases de ingresos altos. La mayor fortu-

¢ Véase HSBC, The World in 2050: Quantifying the Shift in the Global Eco-
nomy, Londres y Nueva York, HSBC Global Research, 2011. Disponible en
[http://www.research.hsbc.com/midas/Res/RDV?p=pdf&key=ej73gSSJVj
&n=282364.pdf].
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TABLA 5.7. Inversion Extranjera Directa, Top 20, 2010

RK 11 | Pais (S:Ezs) RK 11 | Pais (S:E‘(];S)
1 EEUU 329 11 Holanda 32
2 Alemania 105 12 Suecia 30
3 Francia 84 13 Australia 26
4 Hong Kong 76 14 Espafia 22
5 China 68 15 Ttalia 21
6 Suiza 58 16 Singapur 20
7 Japén 56 17 Corea 19
8 Rusia 52 18 Luxemburgo 18
9 Canad4 39 19 Trlanda 18

10 Bélgica 38 20 India 16

rUENTE: UNCTAD, 2011.

na del planeta ya no esta en Estados Unidos sino en México. Las
razones de la creciente atraccion de las economias emergentes estan
en estas cifras, apuntando a crecimientos elevados, expansion de
clases medias, y todo ello en un entorno de menores endeudamien-
tos, deuda, déficit e inflacién bajo control.

Sin embargo existe otra revolucion silenciosa que se esta dan-
do, una razén mas por la cual las empresas de los paises OCDE
apuestan ahora también por los emergentes: no solo la década
2010-2020 sera la de los emergentes, porque éstos marcaran la
pauta de crecimiento, sino también porque veremos surgir cada
vez mas innovacién disruptiva procedente de estos paises. Esto
también cambiara el perfil de las multinacionales OCDE. Se cru-
zan asi dos movimientos potentes: por un lado estamos asistiendo
al auge de las multinacionales emergentes, incluso en sectores
punteros, de alto valor afadido y fuertes componentes tecnoldgi-
cos; por otro lado estamos viendo cada vez mas innovacion re-
importada por las multinacionales OCDE desde los paises emer-
gentes.

Los mercados emergentes dejaron de ser entornos de baja inten-
sidad tecnoldgica. A lo largo de las tltimas décadas hemos visto como
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la difusion de la tecnologia se iba acelerando’. En la presente década
veremos cada vez mds multinacionales de estos paises proyectar ha-
cia el mundo sus innovaciones. Existen, segiin las Naciones Unidas,
cerca de 21.500 multinacionales ubicadas en los emergentes. Algu-
nas, como la cementera mexicana Cemex o la productora de baterias
china BYD, ya son lideres mundiales en sus respectivas dreas. Los
sectores tecnoldgicos ya registran también el empuje. Los principa-
les suministradores de las empresas de telecomunicaciones mundia-
les se encuentran en China: una multinacional como Huawei ya
desbancd la franco-estadounidense Alcatel Lucent y se coloca ahora
por detras de la sueca Ericsson. En 2008 esta empresa registrd mas
patentes que cualquier otra empresa en el mundo, y en 2009 solo la
superé la japonesa Panasonic. En el 2011 se ha convertido en el
mayor proveedor mundial de la industria de telecomunicaciones.

En el sector de las telecomunicaciones ya figuran media docena de
multinacionales de los paises emergentes dentro de las 10 primeras
mundiales, como China Mobile, la india Bharti Airtel, la sudafricana
NTM, o la mexicana América Mévil, por no hablar de los grupos del
Sudeste Asiatico SingTel o Axiata. En al industria aeronautica la bra-
silefia Embraer revolucioné el sector con un modelo de negocio que
luego otros imitaron. El grupo indio Tata estd comercializando un
coche por 3.000 délares, de tres a cuatro veces menos que sus compe-
tidores europeos, y éste no es exactamente de baja intensidad tecno-
l6gica: incorpora nada menos que 90 patentes. La china Mindray de-
sarrollé equipos médicos a un coste del 10% de sus competidores
occidentales. Desde Africa, Safaricom, con su sistema de banca mévil,
esta revolucionando el mercado, al igual que lo han hecho desde India
las multinacionales outsourcing como TCS, Wipro e Infosys.

El mundo digital tampoco se salva de la oleada. La red social Face-
book podria haber sido latina: uno de sus socios fundadores es brasi-
leno. El grupo de internet chino Tencent Holdings es el tercero a nivel
mundial en términos de capitalizacién bursatil (més de 45 mil millones

7 Véase Diego Comin y Bart Hobijn, «Technology diffusion and postwar
growth», Federal Reserve Bank of San Francisco, Working Paper 16, junio 2010.
Disponible en [http://www.frbsf.org/publications/economics/papers/2010/wp10-
16bk.pdf]; Diego Comin y Bart Hobijn, «An exploration of technology diffusions,
American Economic Review 100(5), 2010, pp. 2031-2059.
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de ddlares en 2011), justo por detras de Google y Amazon. Su primer
accionista financiero es otra multinacional emergente, el gigante de
medios sudafricano Naspers, la cual posee un 45% de la multinacional
china (una inversion realizada en 2001 que se ha revalorizado un 3
100% desde entonces). Tencent y Naspers, de hecho, se asociaron para
invertir en start ups pero, al contrario de Google, sus apuestas no se
centran en empresas californianas sino en las de los emergentes. En
2010 ambos invirtieron en el ruso Mail.ru cerca de 700 millones de
délares. Estos grupos tienen sus bases en Shenzhen, Ciudad del Cabo
y Moscu y se estan internacionalizando rapidamente.

Naspers, presente en 129 paises con 12.000 empleados y una fac-
turacion de casi 4 mil millones de délares en 2011, operé adquisicio-
nes importantes en India y en Brasil. En este dltimo pais adquirio el
portal de ventas por internet Buscapé por 374 millones de ddlares en
2009, una de las mayores operaciones de internet jamas realizada en
el pais. Posee un 91% de esta start up brasilefia ahora en plena expan-
sién por toda América Latina, en Colombia, Argentina y otros paises.
Mis recientemente ha invertido en las szart ups brasilefias y argentinas
Brandsclub, Grupo Abril, Movile y Dineromail. En 2010 ha invertido
en OLX, una start up presente en 90 paises, tomando una participa-
cion de control por un monto de 200 millones de ddlares. En junio de
2011 la operacién de Brandsclub (un portal de compras) se cerré por
un total de 15 millones de dolares. Naspers compro la participacion
de IG Expansion: este venture capital realizé una operacion muy exi-
tosa, su inversion inicial de 6 millones de délares en la start up se
transformaron en 50 millones en las operaciones de venta.

La rusa Digital Sky Technologies (DST), que posee Mail.ru (una
start up rusa que capitaliza mas de 8 mil millones de délares en el Lon-
don Stock Exchange) y de la cual Naspers tiene el 10% del capital, esta
presente en las principales start ups de internet de EEUU como Face-
book, Zynga o Groupon. A principios de 2011 acaba de elevar la apues-
ta en Facebook donde tiene invertidos mas de 325 millones de ddlares
por un total del 10% de la start up californiana. Estas inversiones se
suman a los 135 millones de ddlares invertidos en Groupon en 2010 y
alos 180 millones invertidos en Zynga en 2009, otras dos exitosas start
ups estadounidenses. Pero DST estd acumulando una cartera de inversio-
nes en start ups de internet que ya va mas alld de las tradicionales joyas
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californianas: en 2011, por ejemplo, acaba de apostar 500 millones de
dolares en la empresa de ventas por internet china, 360buy.com. Tam-
bién en 2011, Yuri Milner, el duefio de DST, levanté un nuevo fondo
de capital riesgo por mas de 1.000 millones de délares, DST Global 2.

Estas multinacionales emergentes producen no solo innovacién
disruptiva sino también masivamente frugal, lo cual las convierte en
competidores letales: Bharat Biotech, por ejemplo, es una empresa
farmacéutica india que vende dosis de vacunas para la hepatitis B por
un precio de 20 centavos, muy por debajo de sus competidores occiden-
tales, mientras su compatriota Ranbaxy ha hecho lo mismo con vacu-
nas contra la malaria. La también india Bharti Airtel provee servicios
de telecomunicaciones de los mas baratos del mundo con un modelo
de negocio de externalizacion masivo y disruptivo. La china BYD ha
provocado una revolucion en el mercado mundial de baterias a base
de litio (que seran clave para los coches eléctricos) bajando los costes
a base de innovacion e investigacion. Estas multinacionales estan es-
calando rapidamente las cadenas de valor: la surcoreana Samsung
entrd con fuerza en 2010 entre las 10 primeras mundiales en términos
de inversion en I+D, segtin la clasificacion establecida por la consul-
tora Booz & Company?®. Israel, por su parte, lanz6 al mundo cerca de
4.000 start ups convirtiéndose en el segundo pais que mas empresas
tiene cotizando en el Nasdagq.

A esta tendencia se suma una segunda. Las multinacionales de la
OCDE ya no apuntan hacia los emergentes solo como mercados
donde expandir sus productos e innovaciones. Estos paises ya se
perfilan también como fuente de innovacién y todo apunta que sera
cada vez mas disruptiva. El ejemplo mas conocido de reverse inno-
vation, que se ha convertido en un estudio de caso en la universidad
de Harvard, es el de General Electric (GE) que origin6 una de sus
innovaciones mds disruptivas (un kit de prevencion cardioldgico) en
India, todo ello por un precio més de dos veces inferior al producto
que comercializaba anteriormente’. Esta innovacion fue luego esca-

8 Véase Booz & Company, The Global Innovation 1000: How the Top Innovators
Keep Winning, Booz & Company, 2010, disponible en [http://www.booz.com/me-
dia/file/sb61_10408-R.pdf].

? Véase Harvard Business Review, How GE s Disrupting itself, Boston, HBS
Review, octubre 2009, disponible en [http://hbr.org/2009/10/how-ge-is-disrup-
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lada a nivel global dentro de la compafiia. Lo mismo ha hecho Sie-
mens con un escaner de rayos X de bajo coste puesto en marcha por
sus ingenieros indios. Las multinacionales OCDE del Fortune 500
tienen ya cerca de 100 centros de investigacion y desarrollo ubicados
en los emergentes, principalmente en India y China. El centro de
I+D de GE en India ya es el mayor del mundo de la compania. Cis-
co desembolsé mil millones de dolares para construir otro en India.
El de Microsoft en Beijing ya es el mayor que tiene la multinacional
fuera de Estados Unidos. Por su parte IBM ya emplea mas perso-
nal en India que en Estados Unidos y la alemana Siemens tiene el
12% del total de sus 30.000 ingenieros de I+D en Asia emergente.
Como apunta el tltimo informe de la UNESCO 2010 sobre la
Ciencia, China esta a punto de superar a los EEUU y la UE en el nt-
mero de investigadores'®. En 2010, el 40% del total de los estudiantes
universitarios chinos estan concentrados en carreras de ciencia e inge-
nierfa, mas del doble de lo que se observa en Estados Unidos. Los
mercados emergentes ya concentran cerca del 40% del total de los
investigadores en el mundo. Al igual que los equilibrios econémicos y
financieros, la distribucion global del esfuerzo de 1+D entre el Norte
y el Sur se estd desplazando rapidamente: en 1990, mas del 95% de la
I+D se llevaba a cabo en los paises desarrollados; una década mas
tarde este porcentaje se ha reducido al 76%. La tendencia no se rever-
tira: China ya gasta mas de 100 mil millones de délares en I+D y pla-
nea triplicar este monto de aqui al final de la década, lo cual represen-
tarfa el 2,5% de su PIB (en EEUU representa hoy el 2,7% de su PIB).
La década en la cual entramos sera la de los mercados emergen-
tes. No solo porque veremos el grueso del crecimiento mundial
concentrado en estos paises, sino también porque veremos cada vez
mas innovacién disruptiva y veloz procedente de estos paises. Sin
duda en esta nueva década, la geografia de la innovacion, al igual

ting-itself/ar/1]. El estudio de caso de Harvard estd disponible en [http://www.
gereports.com/reverse-innovation-how-ge-is-disrupting-itself/].

10 Véase UNESCO, Science Report 2010, Paris, UNESCO, 2010, disponible en
[http://www.unesco.org/new/en/natural-sciences/science-technology/prospective-
studies/unesco-science-report/]. Sobre América Latina véase también UNESCO, Na-
tional Science, Technology and Innovation Systems in Latin America and the Caribbean,
Paris, UNESCO, 2010, en [http://unesdoc.unesco.org/images/0018/001898/189823¢.
pdfl.
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TABLA 5.8. Top 10 multilatinas en comunicacién y publicidad

Empresa Pais TSR Va.lor mercado
(%) (millardos de $)
Naspers Sudafrica 333 15,1
Net Servigos de Comunicacao Brasil 30,3 47
Modern Times Group Suecia 17,8 33
Shaw Comunications Canada 17,7 9
SES Luxemburgo 13,5 10,7
Grupo Televisa México 12,8 11,9
Beijing Nehua CATV Network China 12,5 2,2
Pearson Reino Unido 11,8 114
Cablevision Systems Reino Unido 10,3 6,4
Zee Entertainment Enterprises India 9 24

FUENTE: Boston Consulting Group, 2011,

que la de las riquezas de las naciones, va también a experimentar un
vuelco masivo. En su informe sobre creacion de valor el BCG subra-
ya asi que de las 126 empresas analizadas, 81 proceden de los mer-
cados emergentes (casi el 65% del total). Durante 2005-2009, 7 de
las Top 10 telecos proceden de mercados emergentes (incluida una
de América Latina), 5 del Top 10 de medios y 6 del Top 10 tecnolé-
gicas también proceden ya de mercados emergentes como China,
Taiwan, India, Corea, Brasil o México!l.

Al preguntar de hecho a los maximos responsables de las multi-
nacionales, la respuesta también es idéntica: si bien todavia conside-
ran a Apple o Google como las mas innovadoras, dentro del Top 50
ya se apuntan empresas coreanas (LG Electronics, Samsung), chinas
(BYD, Haier, Lenovo, China Mobile), brasilenias (Petrobras) e in-
dias (Reliance, Tata)'2.

W Véase BCG, Swimming Against the Tide: How technology, Media, and Teleco-
munications Companies can Prosper in the New Economic Reality, Boston Consul-
ting Group, 2010. Disponible en [http://www.bcg.com/documents/file59590.pdf].

2Véase BCG, Innovation 2010. A return to priminence — and the emergente of
a new world order, Boston, BCG, abril 2010. Disponible en [http://www.bcg.com/
documents/file42620.pdf].
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II. AMERICA LATINA: LA DECADA DE LA INNOVACION

La primera década del siglo xx1 ha visto como los mercados emer-
gentes cobraban mayor protagonismo internacional. Entre 2000 y
2010, el mundo experimentd asi un masivo vuelco de las riquezas
financieras y de los flujos comerciales e industriales a favor de las
economias emergentes. La crisis de 2008, desencadenada en los pai-
ses OCDE, no ha hecho mas que acelerar esta tendencia. En la
nueva década de 2010-2020 este primer vuelco serd prolongado por
otro: ésta sera la década del auge de los paises emergentes como
potencias consumidoras y promotoras de innovacion.

El movimiento ya se esta acelerando, como hemos visto. En 2011,
por primera vez, una empresa no OCDE podria convertirse en el
primer proveedor mundial de la industria de las telecomunicaciones.
La china Huawei, después de haber desbancando a la americana
Lucent y la francesa Alcatel (con tal auge imparable que provocé a
su paso la fusién de ambas), tiene ahora en punto de mira a la sueca
Ericsson, hasta la fecha lider mundial. En el mundo de las telecomu-
nicaciones, las multinacionales de los paises emergentes ya lideran:
China Mobile es la mayor capitalizacion del sector y la mexicana
América Mévil una de las mas internacionalizadas y también se en-
cuentra dentro del Top 10 mundial del sector.

En el mundo de las nuevas tecnologias y de internet también es-
tamos presenciando tectonicas importantes. Las start ups california-
nas siguen irradiando. Todos los focos estan en Facebook, YouTube,
Zynga o sus vecinas de Chicago, Groupon, y Nueva York, Foursqua-
re. Apple, Microsoft y Google siguen liderando las capitalizaciones
mundiales, pero incluso en el mundo digital ya se asoman los emer-
gentes: Tencent Holdings, la mayor empresa digital china, ya es una
de las cinco mayores capitalizaciones mundiales del sector, por de-
lante de muchos de los iconos estadounidenses. América Latina
tampoco se queda aqui fuera de juego: en 2011 también, Silver Lake,
uno de los mayores fondos de capital riesgo estadounidense, ha pues-
to la mirada sobre Brasil, anunciando un fondo tecnoldgico de mil
millones de ddlares para invertir en el pafs.

Sin duda, la nueva década ver4 estos movimientos acelerarse. Des-
pués de haber desplazado sus centros de produccion hacia los emer-
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gentes, estamos viendo ahora como las multinacionales OCDE cada
vez mas abren centros de investigacion y desarrollo en India, China o
Brasil, volcando aqui los segmentos de mayor valor afadido. A su vez,
las multinacionales de los paises emergentes estan colonizando todos
los sectores tecnoldgicos. La coreana Samsung se ha convertido en un
gigante tecnoldgico, la brasilena Embraer en punta de lanza del sector
aerondutico, las multinacionales taiwanesas ya dominan segmentos
enteros como la industria de los semiconductores.

Esta tectonica tiene muchas derivadas. Para paises como Espana,
que estan en tramos intermedios, sin grandes campeones tecnoldgicos,
puede ser una oportunidad para desplegar una estrategia de atraccion,
en su territorio, de sedes corporativas para Europa de estas mismas
multinacionales. Tencent, Huawei, Embraer, todas estan en procesos
de expansién internacional, siendo Europa, Africa del Norte y Orien-
te Medio parte de esta ecuacion. Ademas, en determinados casos,
Espafia podria ser una plataforma de expansion hacia América Lati-
na. Para ello obviamente muchos pasos tienen que darse, siendo el
primero articular conexiones aéreas directas desde Madrid o Barce-
lona hacia Asia (todo un reto cuando sabemos que Iberia, por ejem-
plo, apenas tiene vuelos directos hacia Asia), similares a los ya exis-
tentes con América Latina.

También veremos crecer la competencia entre los mismos paises
emergentes para atraer en sus bases nacionales inversiones tecnolo-
gicas ya no solo de los paises OCDE sino también (y cada vez m4s)
de otros paises emergentes. Es llamativo asi el caso de la taiwanesa
Foxconn Technology (que produce muchos de los componentes de
los iPads y iPhones de Apple)”. En 2011, esta empresa planea una

B Los trabajos de economistas muestran cémo se desagrega el valor para produ-
cir por ejemplo un iPod, retando las visiones cldsicas de comercio entre paises. Véase
en particular el fascinante trabajo de Jason Dedrick, Kenneth Kraemer, y Greg Lin-
den, «Who profits from innovation in global value chains? A study of the iPod and
notebook PCs», University of California, Irvine, 2008, publicado en Industrial and
Corporate Change 19 (1): 81-116, 2010. Disponible en [http://web.mit.edu/is08/pdf/
Dedrick_Kraemer_Linden.pdf]; véase también el libro de Clair Brown y Greg Linden,
Chips and change: how crisis reshape the semiconductor industry, Cambridge (MA), MIT
Press, 2009. Véase [http://mitpress.mit.edu/catalog/item/default.asp?ttype=2&tid=12
005&mode=toc]; y [http://www.irle.berkeley.edu/worktech/greglinden.html]. Sobre el
iPad existen trabajos similares, véase Jason Dedrick, Kenneth Kraemer y Greg Linden,
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inversion de 12 mil millones de délares en Brasil para la proxima dé-
cada, diversificando asi su produccién industrial hacia América La-
tina y reduciendo de paso su dependencia de las plantas industriales
chinas de Shenzhen. El tema no es menor: de plasmarse esta inver-
si6n serfa la mayor jamas realizada en el exterior por una empresa de
Taiwan. Para Brasil también es un movimiento importante: coloca al
pais en el radar internacional del planeta tecnoldgico y se traduciria
en la creacion de 100.000 empleos directos e indirectos.

Sin duda, la década de 2010-2020 seguira siendo la década de los
emergentes. Pero de una manera algo diferente a la anterior: es lla-
mativo que el capital riesgo internacional, motor y propulsor de em-
presas tecnoldgicas e innovadoras, esté poniendo cada vez mis el foco
y la atencion en los paises emergentes, siendo uno de ellos latino-
americano: Brasil.

Brasil es preferido, por parte de los fondos de capital riesgo, a cual-
quier otro pais, incluso China, para invertir. Estos inversores piensan,
de manera general, aumentar sus operaciones en los paises emergentes.
Segun la tltima encuesta realizada por EMPEA/Coller Capital, publi-
cada en abril de 2011, piensan aumentar esa apuesta por los emergen-
tes hasta un 20% del total invertido en los fondos de private equity. De
todos los paises donde tienen puesta la mirada, es Brasil el que se lleva
la palma, por delante de China e India. El resto del continente tampo-
co sale mal parado, América Latina, pasando por delante de India,
Turquia o Rusia, es el destino preferido de sus inversiones.

Brasil se configura asi como uno de los destinos estrella del capital
riesgo internacional. Los dltimos datos de la Latin American Venture
Capital Association (LAVCA) comprueban de hecho el creciente
atractivo del pais y del continente: en 2010 los fondos de capital riesgo
levantaron en la region 8,1 mil millones de ddlares, un 120% mas que
el afo anterior'. Este es el récord alcanzado hasta la fecha. Southern
Cross y Advent International levantaron fondos regionales de un ta-
mano inédito, con 1,7 mil millones de capital comprometido para cada
uno de ellos. Esta situacién contrasta con lo experimentado en Esta-

«Who Captures Value in the Apple iPad and iPhone?», University of Californiam Irvi-
ne, julio 2011 (no publicado). Disponible en [http://pcic.merage.uci.edu/papers/2011/
Value_iPad_iPhone.pdf].

4Véase [http://www.lavca.org/].
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GRAFICO 5.1. Inversidn en capital riesgo (izq, % PIB) y volumen de inversion
(dcha, miles de millones de dolares)
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FUENTE: The Economist, con datos de EMPEA, 2011.

dos Unidos y en Europa donde los montos de los fondos levantados
se han reducido un 7% y un 32% respectivamente.

En cuanto a las inversiones realizadas, el afio 2010 también ha
sido singular. Un poco mas de 200 fondos de capital riesgo invirtie-
ron 7,2 mil millones de délares en América Latina, el doble del afo
anterior. Brasil concentr6 el 46% de las operaciones y abarcé el
76% del total del capital invertido. Lideres mundiales como Apax
Partners, Silver Lake, TPG Capital y Warburg Pincus realizaron sus
primeras inversiones en el pais mientras otros como Blackstone se
hacian con el 40% de Patria y JP Morgan con la totalidad de Gavea,
la empresa creada por Arminio Fraga, el ex gobernador del Banco
Central de Brasil. En 2011, nuevos actores, como la inglesa 3i, ya
anunciaron su desembarco.

Otra tendencia interesante es el creciente atractivo por el venture
capital (VC), el capital semilla: las inversiones early stage, tipicas de
los fondos de venture, aumentaron un 54% vy el tamafio promedio
de las inversiones se elevo a 1,6 millones de ddlares en 2010 (por
encima del millén que promediaban el afio anterior). En total las
inversiones de venture capital alcanzaron algo mas del 23 % del total
invertido por el capital riesgo en América Latina. Aunque Brasil
tenga muy pocas start ups que han dado el salto al Bovespa (Subma-
rino es una de las excepciones), estamos viendo emerger cada vez
mas proyectos. En las dreas de los videojuegos emergen start ups
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como Mentez, Tutudo o Vostu, en las de comercio en linea Buscapé
o Xangd y muchas mis.

Esta tltima desperto el interés de varios fondos de venture capital
internacionales como Redpoint Ventures (basado en San Francisco),
Index Ventures (basado en Ginebra) y BV Capital (con sede en
Hamburgo). Xango ilustra también una tendencia creciente: el pa-
pel de la didspora brasilefia que regresa al pais, «los retornados», y
la importancia de las conexiones internacionales, al igual que lo
ocurrido para Israel o India. Su fundador, Marco DeMello, regres6
a Brasil después de casi veinte anos en Estados Unidos, donde tra-
bajé para empresas como Microsoft. Otro expatriado que cre6 una
start up exitosa, Peixe Urbano, es Julio Vasconcellos, quien trabajo
en Nueva York y en Silicon Valley, después de completar su MBA en
Stanford. Esta conexion americana le facilit encontrar sus primeros
inversores, el fondo californiano Benchmark Capital que, junto con
el brasileno Monashees, financié el arranque de la start up a su re-
greso en Brasil®. Trabajos académicos muestran la importancia de
las conexiones entre «capitalistas de venture» y emprendedores: el
hecho de haber compartido aulas académicas aumenta la probabili-
dad de recibir inversion por parte de un emprendedor en casi un
60%. Igualmente los «capitalistas de venture» tienden a co-invertir
un 40% mas si comparten alma mater académica'®.

Los fondos de venture californianos ahora miran con atencién ha-
cia Brasil, multilplicando los viajes como en el caso de Sequoia y
Norwest Venture Partner, por ejemplo, o instalindose incluso en el

1 Sobre la importancia de los efectos de redes en el mundo del venture capital
véanse los trabajos de Isin Guler y Mauro Guillén, «Knowlegde, institutions and
foreign entry: the internationalization of US venture firms», Journal of Internatio-
nal Business Studies 41, pp. 185-205, 2010; y Isin Guler y Mauro Guillén, «Home
Country Networks and Foreign Expansion: Evidence from the Venture Capital
Industry», The Academy of Management Journal 53, 2, pp. 390-410, abril 2010.
Véase también [http://www.unc.edu/~guleri/Guler%20Guillen%20AMJ.pdf];
véase también Emilio Castilla, «Network of venture capital firms in Silicon Valley»,
International Journal of Technology Management 25, Y, pp. 113-135, 2003. Dispo-
nible en [http://www.talentfirstnetwork.org/wiki/images/1/1a/Networks_of_VC_
Firms_in_Silicon_Valley.pdf].

16 Daniel Sunesson, «Alma mater matters: the value of school ties in the venture
capital industry», abril 2009, disponible en [http://69.175.2.130/~finman/Turin/
Papers/Alma_mater_matters.pdf].

136



MULTILATINAS 2.0

pais. Geoffrey Prentice, un ejecutivo de Skype que se trasladé al fon-
do de venture Atomico, basado en Londres y fundado por el creador
de Skype, se trasladé por su parte a Brasil para iniciar inversiones en
start ups brasilenas. Los fondos californianos por su parte se interesan
cada vez mis por el pais carioca. En 2011, Redpoint Ventures y Gene-
ral Catalyst Partners invirtieron 19 millones de délares en Viajanet, una
start up de viajes en linea basada en Sao Paulo. Por su parte recibié
7,6 millones de dolares de varios VCs liderados por Ignition Partners
y con participaciones de Radar Partners, Andreessen Horowitz, He-
lion Venture Partners y Redpoint Ventures. Por su parte Kevin Efrusy,
uno de los socios de Accel Partners, uno de los VCs mas prestigiosos
de Silicon Valley, multiplicé los viajes a Brasil en busca de oportuni-
dades, después de haber liderado unos 30 millones de délares de in-
versiones en Vostu, junto con General Catalyst, Intel Capital y Tiger
Global. Por su parte Insight Venture Partners invirtié en KaBuM! y
también Mentez; Draper Fisher Jurvetson (que formé una asociacion
en 2007 con FIR Capital) invirtié en SambaTech, una plataforma de
videos en linea; Silver Lake invirtié en Locaweb (con una participa-
cién de 20% estimada en 68 millones de ddlares).

Se estan también desarrollando fondos de venture locales, aun-
que el mercado es todavia incipiente: segiin Claudio Furtado, de la
Fundacao Getdlio Vargas, menos del 20% del total de las inversio-
nes en capital riesgo realizadas entre 2005 y 2009, fueron a operacio-
nes de early stage, tipicas del venture capital. Este trabajo muestra
también que de los 144 fondos analizados solo un punado corres-
ponde a fondos de venture capital para financiar start ups tecnologi-
cas'’. El «dry power», es decir, el capital disponible para inversiones
en capital riesgo, estd alcanzado niveles notables estimados en casi
18 mil millones de délares a finales del 2009. Los niveles de inver-
siones y de levantamiento de capital también volvieron a repuntar
después del récord del afo 2007.

Entre los fondos destacables estan el ya mencionado Monashees
Capital, co-fundado en Sao Paulo por Eric Archer. Este fondo de VC

17 Véase la presentacion y estudio de Claudio Furtado publicado en 2011, en
[http://www.anbima.com.br/eventos/arqs/eventos_anteriores/6-fundos-1/works-
hop2_cfurtado.pdf].
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GRAFICO 5.2. Inversidn y levantamiento de capital (miles de millones de délares)
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FUENTE: Claudio Furtado / FGV, 2011.

GRAFICO 5.3. Fases de desarrollo de la inversion en capital riesgo
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es uno de los mayores del pais especializado en empresas tecnoldgicas.
Maneja unos 60 millones de délares y realiza unas dos o tres inversio-
nes por afio en operaciones, oscilando entre 500.000 ddlares y 5 mi-
llones de délares. Astella Investiments (manejado por Edson Rigonat-
ti), Ideasnet (co-fundado por un americano, Michael Nicklas) o FIR
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son algunos otros de los fondos de venture brasilefios que empiezan a
invertir desde Brasil. A estos fondos se suman operadores globales
que también provienen de la industria. Destaca aqui Intel Capital, que
tiene un equipo basado en Sao Paulo y que maneja un fondo dedicado
al pais y la region de unos 50 millones de délares.

Brasil no se convertira del dia a la manana en Israel, el El Dorado
de las start ups tecnolégicas (cerca de 4.000, la mayor densidad por
habitante del mundo) y del venture capital (mas de 70 fondos locales
y 220 internacionales buscando invertir en la start ups israelies). Sin
embargo estamos viendo emerger historias de éxito, empresas tecno-
16gicas adquiridas por el capital riesgo internacional por montos ya
cercanos a los mil millones de délares. Brasil todavia no tiene empre-
sas que cotizan en el Nasdaq (Israel tiene 64), sin embargo todo apun-
ta a que esta nueva década también puede que sea la de la innova-
cién y de la tecnologia. En todo caso eso hay que desearle al pais del
futuro convertido en potencia del presente.

IIL. START UPS Y FONDOS DE VENTURE CAPITAL: EN BUSQUEDA
DE AMERICA LATINA 3.0

Mas alld de Brasil, los fondos de capital riesgo internacionales em-
piezan a mirar hacia América Latina. Tradicionalmente concentra-
ban sus inversiones en Estados Unidos y Europa y, desde hace algu-
nos anos, en Israel, India o China; pero, en cualquier caso, América
Latina pasaba ampliamente desapercibida. Esto esta cambiando.
Aunque el recorrido es todavia largo para llegar a alcanzar el desplie-
gue de un pafs como Israel, se estan dando los primeros pasos.
Estamos empezando a ver operaciones de inversiéon por parte de
los fondos de venture capital estadounidenses y europeos en Améri-
ca Latina. El fondo de capital riesgo Atomico, creado por Niklas
Zennstrom, el co-fundador de Skype, con sede en Londres, abrid
recientemente una oficina en Sao Paulo. En 2011 inici6 sus primeras
inversiones en Brasil, en Restorando.com, una empresa de ventas en
linea fundada por los creadores de Mercadolibre.com. También in-
virtié en una start up uruguaya, PedidosYa! Por su parte, los fondos
californianos Riverwood Capital y FTV Capital apostaron 15 millo-

139



JAVIER SANTISO

nes de ddlares en Globant, una empresa de software argentina. La
también argentina fnbox, propietaria de Sonico, una de las mayores
redes sociales de la region, levant6 6 millones de ddlares en 2008, y
entre los inversores figura el fondo VC DN Capital Brasil, que se
perfila como uno de los mercados de mayor potencial. Asi, Silver
Lake, otro fondo de capital riesgo estadounidense, no dudé en le-
vantar un fondo tecnoldgico para Brasil de mil millones de ddlares.
En septiembre de 2010 inici6 unas primeras inversiones en Lo-
caweb, por un monto de 68 millones de délares. Por su parte, el
fondo de Nueva York Insight Venture Partners entro en el capital de
Mentez, el mayor proveedor de juegos sociales para internet del pais
(proveedor de juegos sobre todo para Orkut y Facebook). Desde
Boston, Flybridge Capital Partners liderd una ronda de mas de 4,25
millones de ddlares para invertir en la start up Open English, basada
entre Miami, Caracas y Bogota. Por su parte Intel Capital invirtié en
la start up brasilenia Boo-Box también en 2011, una empresa de soft-
ware con sede en Sao Paulo.

Varias lecciones se desprenden de estos primeros pasos latinos
por el mundo digital. La primera es que la conexion con la meca del
mundo de las start ups 'y del venture capital estadounidense es clave.
El ejemplo de la start up brasilena Peixe Urbano, una version cario-
ca de Groupon que ya emplea a 300 personas, es ilustrativo. Fue
fundada por el ex responsable de Facebook en Brasil, Julio Vascon-
cellos. Este, ademés de trabajar para la start up estadounidense es-
trella del momento, se gradud en Stanford, cuna de muchos de los
emprendedores y start ups californianas. Dentro de sus primeros
inversores estuvieron los fondos de capital riesgo brasilefios (Monas-
hees) pero también californianos (Benchmark Capital). Como para
Israel o India, la conexién con Estados Unidos parece ser importan-
te a la hora de emular lo logrado en Silicon Valley.

La segunda leccion es que el papel del Estado como impulsor y
catalizador es importante en todos los paises. Esto también lo fue en
Estados Unidos y en Israel (en ambos casos via los contratos estata-
les y la industria militar), aunque posteriormente imperé el papel del
sector privado. La participacion publica no es en si negativa, al con-
trario, lo que si parece ser determinante es el nivel de implicacion.
En un estudio, publicado en 2010 por el World Economic Forum,
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el catedratico de la Harvard Business School, Josh Lerner subraya
asi, a partir de una muestra de mas de 28.000 empresas invertidas
por fondos VC, que el apoyo indirecto o moderado por parte del
gobierno incrementa la probabilidad de éxito de las inversiones, en
comparacion con la financiacion puramente privada'®. Sin embargo,
una alta participacion en la financiacion y las decisiones por parte de
entidades gubernamentales reduce significativamente el desempefio
de las inversiones y las empresas financiadas

Los retos en América Latina no dejan de ser importantes. Si bien el
private equity abunda ahora en muchos de los paises de la region —en
2010, segiin LAVCA, se levantaron mas de 8 mil millones de délares
para private equity en la region, un 2,5 % del total mundial, concentran-
dose el grueso en Brasil-, el venture capital, que realiza inversiones en
tramos mas iniciales (seed y early stage), escasea de modo acusado para
las start ups tecnoldgicas. El mismo Josh Lerner calcula que la inversion
en capital emprendedor en México es solo del 0,0003% del PIB, una
infima parte de lo que va a parar en private equity en el pais. En con-
traste, el pais que mas invierte en capital emprendedor es Israel, con el
0,42% del PIB, seguido de Estados Unidos (0,22%).

Como deciamos, el camino por andar es todavia importante. Has-
ta la fecha solo existe un fondo de capital riesgo tecnoldgico en Co-
lombia (Promotora), mientras Perti carece de ello. Chile tiene varios
como MiFactory (7 millones de ddlares co-invertidos por la familia
Said junto y con el apoyo de los suecos Ericsson y Saab), Austral
Capital (36 millones), Aurus (22 millones), Equitas Capital o Fondo
Copec (13 millones), pero todos ellos de tamanos relativamente pe-
quefios. Conscientes de lo que queda por realizar, Chile busca ali-
mentar tanto la oferta como la demanda, impulsando incluso la im-
portacion de emprendedores (via el programa Start Up Chile') y la
creacion de fondos de capital semilla (via un fondo de fondos dota-
do con 350 millones de délares).

Los especialistas de venture capital estan sin embargo poniendo
el foco cada vez miés en ese pais, como lo muestra la instalacion en

18 Josh Lerner et al., The Global Economic Impacto f Private Equity Report 2010,
Ginebra, World Economic Forum, 2009. Disponible en [https://members.weforum.
org/pdf/Financiallnstitutions/PrivateEquity_VolIII_WorkingPapers.pdf].

19 Véase [http://www.startupchile.org/].
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TABLA 5.10. Ranking de atractividad para el capital riesgo, 2011

Pais RK 2011 Pais RK 2011
EEUU 1 Colombia 47
India 20 Pera 59
Tsrael 21 Uruguay 65
Chile 29 Argentina 68
China 30 Ecuador 74
Rusia 41 Paraguay 78
México 42 Venezuela 79
Brasil 43

FUENTE: IESE, 2011, en [http://blog.iese.edu/vcpeindex/].

2011 en Santiago del israeli Arnon Kohavi, procedente de Silicon
Valley y fundador de Yardeni Venture Capital®. Las start ups chile-
nas empiezan igualmente a atraer la atenciéon de fondos de capital
riesgo californianos, como por ejemplo Tomorrow Ventures?, el fon-
do VC fundado en 2009 por el entonces CEO de Google, Eric Sch-
midt, que ha invertido en la chilena Welcu. Igualmente estamos
viendo operaciones de adquisicién por parte de las start ups estadou-
nidenses en Chile, prueba del atractivo creciente de este mercado:
en 2011 Groupon comprd asi las chilenas Zappedy y Clandescuento.
Igualmente Chile lidera el ranking latinoamericano del IESE sobre
la atractividad de los paises para el capital riesgo?. Este logro quedé
también ratificado por LAVCA, que ubica en 2011 a Chile como el
pais mas atractivo en su scoring anual, por delante de Brasil®.

En Brasil, el BNDES juega un papel importante para incentivar
el mercado, financiando en ocasiones casi de modo completo los
fondos de VC como Fundo Criatec (80% del capital). Sin embargo,
de los casi 150 fondos de capital riesgo analizados por Claudio Fur-
tado, de la Getulio Vargas, hay pocos centrados en financiar start ups

20 Véase [http://yardenvc.com/about-us/].

21 Véase [http://www.tomorrowvc.com/].

22 Véase [http://blog.iese.edu/vcpeindex/].

2 Véase [http://lavca.org/wp-content/uploads/2011/07/2011-LAVCA-Score-
card-update.pdf].
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GRAFICO 5.4. Ranking LAVCA Scorecard, 2011
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FUENTE: elaborado a partir de los datos de LAVCA, 2011.

tecnoldgicas, en particular en las rondas de inversiones iniciales de
seed capital y early stage. Existen algunos operadores locales, como
Monashees, FIR, Astella Investments o Ideasnet, junto a otros (muy
pocos) globales, como por ejemplo Intel Capital, que posee un equi-
po basado en Brasil con 50 millones de ddlares de capacidad inver-
sora en la region. BlackBerry Partners Fund, un consorcio de inverso-
res formados por Research In Motion, Thomson Reuters y el Royal
Bank of Canada anunci6 en 2010 también un fondo de 150 millones
de dolares para invertir en los paises BRIC, Brasil incluido.

Los montos movilizados son todavia pequenos. Igualmente, todavia
se necesitan historias de éxito. Apenas hay una empresa latinoamerica-
na (la argentina Mercadolibre) que cotiza en el Nasdaq. No hay todavia
empresas tecnoldgicas latinoamericanas que tengan escala global. Con
la excepcion de la mexicana América Movil, hay pocas empresas en la
region que tengan facturaciones superiores a mil millones de délares,
(una de ellas es la chilena Sonda). Paradéjicamente la que mads factura
es Brighstar, una multinacional creada por un boliviano pero asentada
en... Miami. Esta es otra tendencia: en muchas ocasiones los empren-
dedores latinoamericanos asientan sus start ups tecnolégicas en Esta-
dos Unidos, donde es mas facil levantar financiacién. Estar en Silicon
Valley emite en definitiva como una «sefal» de calidad. Uno de los
retos de cara al futuro sera sin duda éste: que surjan no solo mas star
ups latinas, pero que surjan también en, y desde, América Latina.
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IV. AMERICA LATINA Y EL RIESGO DE EXITOMANIA

El imperativo de esta apuesta por la innovacion y la tecnologia trans-
ciende a todo el continente. América Latina se encuentra en una
encrucijada de cara a la nueva década. El éxito de la region es tal que
se esta viviendo un verdadero tsunami de flujos de capitales, provo-
cando apreciaciones de los tipos de cambio (la otra cara de la mone-
da), poniendo a la region en una senda, que ya ha vivido en el pasado,
de brusca aceleracion (y luego potencial parén abrupto). Ademis,
por si fuera poco, las materias primas estan viviendo otro empuje de
precios, impulsando también aqui un patron de especializacion ya
relativamente asentado en la region (més del 50% de las exportacio-
nes regionales estan vinculadas a materias primas). Este es un mo-
mento para no sucumbir a una exitomania.

Décadas atrs, el economista Albert Hirschman, gran conocedor
de la region, habia advertido de los riesgos de la fracasomania, la ten-
dencia de los latinoamericanos a verse repitiendo fracasos ano tras afo.
Ahora parece asomarse un sindrome opuesto. La década de los 2000
ha sido dulce para la region, altas tasas de crecimiento, politicas mo-
netarias y fiscales ancladas, reducciones de la pobreza y de la desigual-
dad. Claro que no todos emprendieron este camino, pero son muchos
ahora los que se han embarcado en ese posibilismo econémico del
cual hablamos en el pasado® empezando por Chile, Brasil, México y
ahora también Pert, Colombia o Uruguay, por mencionar algunos,
alejandose asi de la tradicion maximalista e ideolégica del pensamien-
to regional en materia econdmica y politica®.

Se calcula que solo para el claster de las materias primas entre 2010
y 2015 llegaran a la region inversiones por un valor superior a los 150
mil millones de ddlares. Esto es sin duda una buena noticia. Sin embar-
g0, los paises se enfrentan al reto de seguir buscando vias para anadir
mas valor, mas productividad, mas innovacién y diversificacion a sus
bases productivas y exportadoras. En el periodo 2003-2005, América
Latina concentrd apenas un 3,6% de la inversion directa mundial tec-

24 Véase Javier Santiso, Latin America’s Political Economy of the Possible, Cam-
bridge (MA), MIT Press, 2007

» Véase Enrique Krauze, Redeemers: ldeas and power in latin America, Nueva
York, Harper, 2011.
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GRAFICO 5.5. IED ligada a la I+D, en porcentajes
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noldgica vinculada a I+D segtin la CEPAL. Esta cifra incluso se redujo
en 2008-2010, ubicdandose en apenas el 3,2% del total mundial?®. En
2010, los datos se presentan mas alentadores, aunque lejos de los ré-
cords alcanzados por Asia: los sectores de media-alta tecnologia alcan-
zaron una participacion del 28%, es decir 12 puntos porcentuales mas
que en 2009. Brasil concentré mas de la mitad de la inversion directa
tecnoldgica realizada en la region. Aun asi, si bien el sector publico
realiza importantes esfuerzos en materia de I+D, el sector privado que-
da mds rezagado: las empresas brasilefias invierten apenas un prome-
dio del 0,6% de sus ingresos en investigacion y desarrollo de tecnolo-
gias de informacion, segin la OCDE, una cifra lejos del 1,8%
inyectado por las empresas en los paises miembros de la OCDE.

El imperativo de la innovacion, la tecnologia y el conocimiento es
comtn a todos los paises de la regién. Una manera de apuntar el
retraso del continente con respecto a Asia consiste en mostrar los
diferenciales de productividad. Asi, mientras en América Latina la
productividad laboral apenas crecié en promedio anual un 1,4%, en
Corea crecia a tasas del 3,9% y en China a tasas del 8,4% anual du-
rante el periodo 2009-2011%. Otra evaluacién consiste en observar

26 Véase el informe de la CEPAL, disponible en [http://www.eclac.cl/publica-
ciones/xml/9/43289/2011-322-LIE-2010-WEB_ULTIMO.pdf].

27 Véase McKinsey, Buzlding globally competitive cities: The key to Latin America
growth, Boston y Washington DC, McKinsey Global Institute, agosto 2011. Dispo-
nible en [http://www.mckinsey.com/mgi/publications/Building_globally_competi-
tive_cities/PDFs/MGI_Latin_America.pdf]; véase también el trabajo de Christian
Daude, «Innovation, productivity and economic development in Latin America and
the Caribbean», OECD Development Centre, Working Paper 288, febrero 2010. Dis-
ponible en [http://www.oecd.org/dataoecd/4/36/44581147 .pdf].
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GRAFICO 5.6. IED segiin la intensidad tecnoldgica, 2010
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c6mo las ciudades latinas (donde se concentra el grueso del impulso
econémico) presentan retraso en materias de logros econémicos, crea-
cion de riqueza, entornos empresariales y sobre todo I+D. Como
apunta una investigacion reciente llevada a cabo por McKinsey?, en
todos estos rubros las ciudades estdn por detras del benchmark uti-
lizado (el promedio de los desempenios de Nueva York, Helsinki,
Singapur y Toronto).

La productividad de Monterrey (la mayor de todas las ciudades de
América Latina analizadas) es asi apenas un 52% de la de Helsinki; la
de Bogot4, una de las mas bajas de las 8 ciudades analizadas, es un
27% de la de Helsinki. En términos de innovacién también los dife-
renciales son importantes: Buenos Aires es la ciudad que més patenta
en promedio anual del todo el continente; con sus 6 patentes anuales
esta muy lejos de las 850 de Nueva York. Rio, una de las ciudades la-
tinas mejor paradas, produce anualmente unas 240 publicaciones de
investigacion tecnoldgica, muy lejos de las 2.800 de Singapur.

Mejorar los clisters tecnolégicos, las vinculaciones entre la acade-
mia y el sector privado, las colaboraciones entre los investigadores y
los emprendedores, asi como la calidad de la infraestructura urbana son
algunas de las tareas pendientes para mejorar y cambiar esta situacion.

28 Véase McKinsey, Bulding globally competitive cities: The key to Latin America
growth, Boston y Washington DC, McKinsey Global Institute, agosto 2011. Dispo-
nible en [http://www.mckinsey.com/mgi/publications/Building_globally_competi-
tive_cities/PDFs/MGI_Latin_America.pdf].
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GRAFICO V.7. Situacién de las mds importantes ciudades de Latinoamérica
respecto al benchmark
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NoTa: El benchmark es la media de Helsinki, Nueva York, Singapur y Toronto.
FUENTE: McKinsey Global Institute, 2011.

Las iniciativas se estan multiplicando, como las impulsadas por el Tec
de Monterrey en materia de clasters o la de Rio 2020 en materia de
planeacion urbana. Igualmente el acceso a la financiacion, y en parti-
cular al capital riesgo, es otra de las asignaturas pendientes, donde
también las cosas se estan moviendo como veremos ahora.

V. EL AUGE DEL CAPITAL RIESGO

Un instrumento clave para subir la cadena de valor anadido, ademas
de la inversion extranjera directa —asi lo fue para Israel, un pafs sin
materias primas, ni siquiera dotado con agua, que hoy en dia osten-
ta la mayor densidad de empresas tecnoldgicas del mundo y, con
EEUU, el mayor ntimero de empresas cotizadas en el Nasdag—, que
muchos paises, con razén, buscan activar, es el capital semilla (venture
capital) y el private equity, ambos apuestas de capital para el largo
plazo (tipicamente estas inversiones se despliegan a lo largo de un
proceso de 5-10 afios).
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La region estd rezagada en este aspecto, pero estan brotando mu-
chas iniciativas, gubernamentales y privadas, que apuntan a que algo
se estd moviendo, abriéndose también aqui un espacio inédito para
mas asociaciones publico-privadas. Ello sera clave de cara a la déca-
da que esta por venir: cuantas mas empresas innovadoras se lancen y
crezcan a escala global desde la region, mejor. Ya sabemos que Amé-
rica Latina puede generar empresas en sectores punteros como el de
las telecomunicaciones (América Mévil) o de la aeronautica (Embraer).
También uno podria imaginar que en el futuro nazcan Huaweis o
Facebooks latinos: de hecho, vale la pena recordar aqui que uno de
los fundadores de Facebook, Eduardo Saverin, es brasilefio, prueba,
si fuera necesario, que en la region hay un cantera de talento inmen-
sa. Eso si, criado y educado en Estados Unidos, una cantera inmejo-
rable a dia de hoy de emprendedores y de start ups.

Prueba de que algo se mueve en América Latina es el hecho de que
empresas como Google empezaron a comprar start ups en Brasil (como,
por ejemplo, la red social Orkut o la tecnolégica Akwan), los gigantes de
medios sudafricanos y franceses, Naspers y Vivendi, respectivamente,
por su parte se hicieron con Buscapé y GVT, empresas nacidas ambas de
la mano del venture capital local e internacional, que también mira aho-
ra cada vez mds en direccion al continente. Muchas de ellas, sin embar-
go, como la chilena Scopix por ejemplo, si bien se ubican en Chile siguen
contando fuertemente con Silicon Valley para su expansion internacio-
nal y bisqueda de capital. Este es el caso también de Letmego, asentada
en Nueva York, y co-fundada por un colombiano, un mexicano y otros
latinoamericanos, o de Smowtion, una empresa argentina radicada en
California y con oficinas propias en México, Miami y Buenos Aires.

El programa gubernamental Start Up Chile, lanzado por el pre-
sidente Pinera y operado con el apoyo de la agencia CORFO, aspira
a generar 100.000 start ups en un plazo de 4 afos, a base, en gran
parte, de atraccion de talento global al pais. Desde la vecina Argen-
tina proliferan las redes sociales digitales como Sonico (que cuenta
con 40 millones de usuarios) o la financiera Wamba, o start ups como
Popego que llamaron la atencién de los inversores y de TedCrunch,
al igual que la mexicana ClaseMovil.

En Brasil, el BNDES juega otro papel central para estimular la
industria de venture capital. Desde el Ministerio de Ciencia y Tecno-
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logia, FINEP lanzé el programa Inovar hace una década. Este apoyd
la primera generacién de gestores de fondos de capital riesgo y capi-
tal desarrollo del pais, hoy en dia cerca de 200 segiin estimaciones
de la Fundacion Getulio Vargas. A lo largo de una década, FINEP
invirtié en unas 70 start ups'y, en 2010, Brasil contaba con cerca de
125 centros cientificos universitarios, 400 incubadoras y 1,7 millones
de profesionales IT. Existen a dia de hoy una docena de VC especia-
lizados en start ups que ya mueven activos subyacentes por un monto
cercano a los 2 mil millones de délares segiin LAVCA. Un VC como
Monashees Capital, con una docena de profesionales, tiene en carte-
ra una docena de start ups, muchas de ellas con fuertes vinculos con
los hubs de Palo Alto y Tel Aviv. Ideiasnet, otro fondo tecnoldgico,
posee una quincena de start ups en cartera.

Algunos fondos que se estan levantando son de tamafio muy res-
petable, impulsados por veteranos del mercado brasilefio, como Stra-
tus Venture Capital que estd levantando un fondo de 300 millones de
dolares para Brasil. En este pais los CEO de start ups como Samba
Tech, Predicta/BTBuckets, Compra3 o Silicon Reef ya no tienen que
ir exclusivamente a Palo Alto para levantar capital. Las ferias tecnol6-
gicas que aglutinan start ups y venture capital empiezan a multiplicarse,
como la celebrada en Punta del Este a mediados de enero del 2011,
que ha reunido en Punta Tech Meet Up a cerca de 200 emprendedo-
res, o la Campus Party Brazil que ha recibido mas de 300 proyectos
para su concurso de «Campuseros Emprenden». En México, en Ar-
gentina o en Pert, los emprendedores y desarrolladores tecnoldgicos
se organizaron en clubes como el Tequila Valley, Palermo Valley o
Lima Valley. Telefonica por su parte lanzo «aceleradoras» (incubado-
ras) Wayra en un total de 8 paises a lo largo del 2011.

El voluntarismo y la buena voluntad no lo son todo, obviamente.
Para lograr méds empresas y emprendedores se necesita tiempo y un
ecosistema favorable, que incluya educacion puntera, financiacion
adecuada y sobre todo emprendedores. Sin embargo, la buena noti-
cia es que desde México hasta Chile, pasando por Colombia o Brasil,
muchos paises de la region estin empefiados ahora en conseguirlo.
Para ello, el sector privado también serd clave en potenciar mucho
mas la capacidad de financiacién de la innovacién empresarial, en
particular en sectores high tech, que abarcan también los de sanidad
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(que utilizan nuevas tecnologias), logistica (que también pueden utili-
zar con intensidad nuevas tecnologias) e incluso los de las materias
primas y la agroindustria (donde también el uso de nuevas tecnolo-
gias puede ser potencialmente muy intensivo).

Por ahora la inversion en venture capital y private equity en Amé-
rica Latina no es importante: apenas representa un 2% del total mun-
dial (una cifra comparable a Africa). En 2009 de los mas de 3.000 miles
de millones de délares levantados en el mundo por este tipo de ve-
hiculos apenas se destinaron 4,4 mil millones de délares hacia Amé-
rica Latina. Mientras este tipo de fondos, claves en el auge de Palo
Alto o Tel Aviv y de las start ups e industrias punteras de EEUU e
Israel, representan el 0,3 % del PIB de Estados Unidos, en América
Latina apenas alcanzan el 0,03 % del PIB regional, por debajo de la
media mundial (0,17 %) y la europea (0,19%). La tendencia parece
haberse orientado ahora de manera favorable: en 2010, solo en el
primer semestre del aflo, se levantaron mas de 3,1 mil millones de
délares y, como hemos visto ya, el afio 2010 cerré con un récord de
mas de 8 mil millones de ddlares.

Los inversores globales también se asoman ahora a la region.
Especialistas globales de estas industrias como Apax, Carlyle, Silver
Lake o TPG se estan ahora interesando por América Latina. En
septiembre de 2010, el gigante estadounidense Blackstone entraba
en el capital en la empresa brasilena de inversiones Patria Investi-
mentos, tomando una participacion del 40% por un monto total de
200 millones de délares, confirmando el apetito por Brasil. Por su
parte Carlyle, el otro gigante estadounidense del sector, cre6 un fondo
de 230 millones de délares con el Banco do Brasil para invertir en el
pais carioca.

A principios de 2011, siguiendo la voluntad de atraer més capital
riesgo (VC) y capital desarrollo (PE) al pais, el gobierno ha reducido
la tasa que grava estos flujos de capitales extranjeros. Multinacionales
tecnoldgicas, dotadas de fondos de capital riesgo, empiezan también
a mirar cada vez més hacia la regiéon (aunque en menor medida que
a India o China), en particular Brasil. Por su parte, en 2011, Black-
Berry Partners Fund®, el fondo de capital riesgo impulsado por Re-

2 Véase [http://www.blackberrypartnersfund.com/].
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search In Motion Ltd, Thomson Reuters y Royal Bank of Canada,
anuncié querer levantar un fondo exclusivamente dedicado a los
BRIC, incluido Brasil, por un monto total de 150 millones de ddla-
res para apoyar el desarrollo de empresas de software y proveedores
de aplicaciones para moviles.

Desde Nueva York, emprendedores como Michael Nicklas, un
«business angel» que ha creado el fondo Social Smart Ventures, se han
especializado en inversiones internet solo centradas en Brasil. De
hecho, en la Gltima encuesta de 2010 EMPEA/Coller Capital Emer-
ging Markets Private Equity Survey’, Brasil, como hemos visto, ya
se colocaba justo por detrds de China como el mercado emergente
de mayor potencial para el colectivo VC/PE. Algunos IPO’s exitosos
como el de TIVIT, compras como la de Orkut por Google o inver-
siones como la del fondo bostoniano Great Hill Partners en Buscapé
(que logrd un retorno sobre inversion de casi el 900% en apenas
cuatro afos, vendida por 340 millones de ddlares a Naspers) estan
empezando a colocar a Brasil en el mapa de la szart ups y de los fon-
dos de capital riesgo y de capital desarrollo.

A estos inversores se estdn sumando los fondos de pensiones lo-
cales que también empiezan a apostar por la industria de capital
riesgo y el private equity. Asi, los fondos de pensiones mexicanos
planean invertir mds de 600 millones en operaciones de private equi-
ty. Los activos en cartera bajo administracion representan en prome-
dio un 20,5% del PIB de los diferentes paises de la region que tienen
desarrollado sistemas de pensiones privados. Por ahora el potencial
es todavia limitado para inversiones en capital riesgo. En mercados
maduros (Estados Unidos, Reino Unido, Canada, Holanda, Paises
Nordicos y Japén), en promedio, los fondos privados de pensiones
invierten un 3-5% del total de sus activos bajo administracion en
Private Equity/Venture Capital (PEVC), y contribuyen en un 25-
30% del capital total de los fondos de PEVC. Mas atin, la participa-
cién de instrumentos de PEVC en la cartera total de los fondos de
pensiones puede alcanzar el 8-10%, como es el caso de Estados

0 Véase EMPEA / Coller Capital, Emerging Markets Private Equity Survey 2011,
Londres, Coller Capital / EMPEA, 2011. Disponible también en [http://spanish.
collercapital.com/uploaded/documents/News/2011/EMPEA_Coller_2011_Sur-
vey_-_final.pdf].
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Unidos y Suecia, mientras que en América Latina representan, en
promedio, el 2%°!.

En total, las 14 Afores mexicanas, por ejemplo, pueden dedicar
un 8% de sus 100 mil millones de délares de activos bajo gestion
para invertir en empresas no cotizadas. Todos los Estados de la re-
gién estdn también lanzando programas para fomentar la innovacion.
Las multinacionales extranjeras estan también empefadas, junto con
los operadores locales, en crear e impulsar centros de innovacion y
desarrollo asentados en la region. Dentro de las iniciativas mas inte-
resantes estdn quiza los programas impulsados por los gobiernos.
Desde Brasil hasta Chile pasando por Colombia, Perti o México, se
estan multiplicando las iniciativas para crear un tejido denso de fon-
dos privados de capital riesgo o capital semilla (la expresion anglo-
sajona de venture capital recoge quiza mejor la idea de aventura, apues-
ta y audacia que este proceso conlleva).

Este impulso es bienvenido en una region donde la innovacion es
todavia un hecho sobre todo de la esfera publica (a diferencia de lo
que ocurre en Corea del Sur), como lo subraya un informe por pu-
blicar, Innovalatino, realizado conjuntamente por el INSEAD vy el Cen-
tro de Desarrollo de la OCDE, con el apoyo de la Fundacion Tele-
fénica®. Y probablemente este sea el punto de partida adecuado: al
contrario de la idea frecuentemente difundida, la industria de capi-
tal riesgo en Estados Unidos o en Israel no ha nacido de manera
puramente espontanea o de la mano invisible del mercado exclusi-
vamente. Como subraya, en su dltimo libro, Josh Lerner, un profe-
sor y eminencia en estos temas de la escuela de negocios de la Uni-
versidad de Harvard, el impulso ptblico ha sido clave para crear la
Silicon Valley en Estados Unidos®.

31 Véase Alberto R. Musalem y Fernando Baer, «Latin American Pension Funds
Investing in Private Equity and Venture Capitals», Centro para la Estabilidad Finan-
ciera, Documento de Trabajo 36, julio 2010. Disponible en [http://www.cefargenti-
na.org/files_publicaciones/12-00wp-n%BA36-abstract-espaxol.pdf].

2 OCDE, INSEAD y Fundacién Telefénica, Innovalatino: Fostering Innovation
in Latin America, Ariel / Fundacién Telefénica, 2011, véase también [http://www.
innovalatino.org/].

» Véase Josh Lerner, Boulevard of Broken Dreams: Why Public Efforts to Boost
Entrepreneurship and Venture Failed and What to Do About It, Princeton, Princeton
University Press, 2009.
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También en Israel el papel del gobierno fue clave para impulsar el
programa Yozma Venture Capital a principios de los afios noventa y
transformar Israel en un vivero de innovacion empresarial: hoy en dia
Tel Aviv es, por delante de Boston y justo por detras de San Francisco,
una de las principales urbanizaciones en el mundo donde se despliega
mas actividad de venture capital (VC). En el 2010, la industria de capi-
tal semilla cuenta en Israel con mas de 60 fondos privados que gestio-
nan algo mas de 10 mil millones de délares. El ratio de VC sobre PIB
de Israel es uno de los mas elevados del mundo (casi un 0,5% del PIB).

Josh Lerner también nos alerta de los (numerosos) fracasos de las
intervenciones publicas. Esto es algo que los impulsores en América
Latina de estos programas para fomentar el capital semilla han tenido
muy presente a la hora de disenar estas nuevas iniciativas. Todos, des-
de Chile o Colombia, buscaron aprender de las experiencias exitosas
(0 no) de paises punteros como Estados Unidos, Singapur o Finlan-
dia. Una de las claves ha sido precisamente buscar, desde el inicio,
fomentar iniciativas privadas y densificar el tejido de fondos privados
de capital semilla.

América Latina esta en una encrucijada. Las olas de inversiones en
materias primas no deben desembocar en descorchar el champan.
Este es el momento —tnico— para apostar por la innovacion y la diver-
sificacién, convertir capital de corto plazo en capital de largo plazo,
buscar hacer emerger Huaweis o Facebooks latinos en la proxima dé-
cada. Hace poco, el presidente del BID, un actor importante en todos
estos temas en la region, escribia en el Financial Times que la década
de 2010 puede que sea la de América Latina. Una de las claves para
que asi sea serd, sin duda, la capacidad de la region para innovar y
desarrollar, no solo nuevos productos sino también procesos. Lo que
estamos presenciando invita al optimismo: el imperativo de la innova-
cién esta ahora permeando en toda la region.
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En los capitulos anteriores hemos visto cémo las multilatinas se han
convertido en protagonistas de un nuevo destino latinoamericano.
Desde los distintos paises de la region, més alld de Brasil y México,
se han lanzado a invertir fuera, iniciando un proceso de expansion
que ha dejado de ser solo americano. Europa esta también en el ra-
dar inversor de estas multilatinas, una novedad que invita también a
reconsiderar las relaciones que tradicionalmente Espafa mantuvo
con el continente.

Estas fueron relaciones privilegiadas. América Latina ayudd po-
liticamente a colocar a Espana en el mapa mundial, transformando-
se en nexo con la Unién Europa cuando el pais ibérico se incorpord
a este bloque. En el ambito econémico y empresarial, América Lati-
na ha sido clave para transformar las empresas y los bancos espafio-
les en multinacionales; éstas, de hecho, dominaron la actividad in-
versora extranjera en América Latina a lo largo de la tltima década’.
Las relaciones empresariales entre Espafia y América Latina fueron
dominadas, en la pasada década y la anterior, por las oleadas de in-
versiones realizadas por los inversores peninsulares.

Esta presencia empresarial ancl6 a Espafa como un pais latino.
Con los anos, sin embargo, los horizontes se fueron expandiendo,
buscando las empresas espafiolas nuevas fronteras inversoras. Estas
se fueron expandiendo hacia Estados Unidos, Europa y Asia, sin dejar
de apostar por América Latina. La region no ha dejado de ser atrac-

1'Véase en este sentido el extenso trabajo realizado por Pablo Toral, Multinatio-
nal entreprises in Latin America since the 1990s, Londres y Nueva York, McMillan,
2011.
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tiva para las grandes empresas espafiolas, como demuestran las ope-
raciones realizadas por Telefonica, Santander o Iberdrola en el afio
2010, por ejemplo. Tras el notable niimero de operaciones en los
afos noventa provocadas por los procesos de liberalizacion y priva-
tizacion acaecidos en la zona, en los tltimos afios nuevas empresas,
fundamentalmente manufactureras y de servicios no regulados, es-
tan cobrando protagonismo en las operaciones espafolas en Améri-
ca Latina, es decir, que nuevos inversores espafnoles estan también
tomando el relevo?.

Pero se asoman mas tendencias que pueden representar otra gran
oportunidad latina para Espafa. El (creciente) interés inversor por
Europa, en particular por parte de otras multinacionales emergentes,
podria ser aprovechado para incentivar que éstas se ubiquen en Espa-
fia. El ejemplo de China, que aqui desarrollaremos en detalle, es em-
blematico del potencial que se podria activar. Las multinacionales
chinas se estan expandiendo fuertemente, en particular hacia América
Latina y Europa. En ocasiones, Espafia, por su presencia en Améri-
ca Latina, ya aparece en el radar como muestra la asociacion de mul-
tinacionales chinas con Repsol, Telefénica o BBVA, por ejemplo.

Espafia podria convertirse asi en un hub latino donde ubicar se-
des corporativas de multinacionales extranjeras. A esta oportunidad
se le pueden anadir otras mas: Espafia podria también posicionarse
para acoger las start ups y tecnolégicas latinas en basqueda de ex-
pansion europea y, mas alld, apoyarse en la diaspora de ejecutivos
latinos en puestos de influencia en multinacionales tecnoldgicas para
fomentar la reubicacion de las sedes europeas en la peninsula.

Una tltima opcidn, probablemente la mds importante, de ahi que
le dediquemos un capitulo especial mas adelante, es que se podria
también potenciar el papel de Espafna como puente de entrada hacia
Europa para las multilatinas. Capitalizando asi sobre la relacion
empresarial construida en el pasado (a partir de la expansion latina
de las multinacionales espafiola) Espafa poria ahora convertirse en

2 Véase en este sentido el trabajo de Esteban Garcia Canal y Mauro Guillén,
«La expansién de empresas espafiolas hacia América Latina: un balance», Revis-
ta Globalizacion, Competitivdad, Gobernabilidad 2, 2, 2008, pp. 18-45, George
Town University. Disponible en [http://www.unioviedo.es/egarcia/GCG.articulo_91
_1216827229514.pdf].
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un hub europeo para las multilatinas en bisqueda de expansion in-
ternacional.

I. ESPANA Y AMERICA LATINA: UNA RELACION PRIVILEGIADA

América Latina ha sido, y es sin duda, la gran baza que han jugado
muchas empresas espafolas para convertirse en multinacionales. En
este sentido, la historia empresarial del Gltimo cuarto de siglo de
Espana y América Latina ha estado estrechamente vinculada. De
cierta manera las primeras «multilatinas» en emerger han sido las
espafiolas, un proceso que ahora emulan las mexicanas y las brasile-
flas desde el otro lado del Atlantico. Esta estrecha relacion cobra
ahora atin més relevancia con la crisis europea y espafola; las cuen-
tas de resultados de muchas multinacionales del Ibex 35 son salva-
das en gran parte por su presencia en los mercados latinos.

Alo largo de las Gltimas décadas las empresas espafiolas se inter-
nacionalizaron de manera acelerada, con un proceso en gran parte
latinoamericano’. Espafa es, por ejemplo, uno de los paises que mas
ha progresado en el indice Fortune 500, que clasifica las mayores
multinacionales: mientras en 2005 habia 8 (todas ellas de la mano de
América Latina) ya eran 12 en 2009, duplicando asi el ntimero de Sue-
cia e igualando el de Holanda. En 2011, la facturacién de las empre-
sas del Ibex 35 en el extranjero superd, por primera vez, el 60% del
total, originando América Latina en el caso de las mayores de ellas (Te-
lefénica, Santander, BBVA, Repsol, Iberdrola, Mapfre entre otras) el
grueso de los ingresos. Otra manera de medir esa internacionaliza-
cion es ver la atraccion que ejercen las empresas cotizadas del pais
en los inversores extranjeros. Estos controlaban ahora mas del 40%
del capital, un récord también histérico. Entre estos inversores se
asomaron recientemente algunos fondos soberanos, en particular de

> Sobre este fendmeno véanse los ensayos de Ramén Casilda, Multinacionales
espaiiolas en un mundo global y multipolar, Madrid, ESIC, 2011; Mauro Guillén y
Esteban Garcia Canal, The New Multinationals: Spanish Firms in a Global Context,
Nueva York, Cambridge University Press, 2010; Mauro Guillén, The Rise of Spanish
Multinationals: European Business in the Global Economy, Nueva York, Cambridge
University Press, 2005.
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los paises emergentes, atraidos especialmente por esa exposicion al
continente latino.

Asi, en octubre del 2010, Qatar Holding, el fondo soberano del
vecino Estado de Catar, comprd el 5% de Santander Brasil por un
valor de cerca de 2 mil millones de euros. Unos meses mas tarde, en
marzo de 2011, la misma entidad volvia a apostar fuertemente por una
cotizada espafola invirtiendo otros 2 mil millones de euros en Iber-
drola, el equivalente a algo mas del 6% de la multinacional espafola.
En ambos casos esta la voluntad por parte de este fondo soberano de
aumentar la apuesta por los mercados emergentes de América Latina
y, en particular, Brasil, donde ambas empresas espafiolas han construi-
do una solida presencia. América Latina supone mas del 40% del
total de la facturacion de estos grupos y la region supera los ingresos
derivados de la peninsula. Dicho de otra manera: las apuestas de los
inversores arabes se centran en Espana pero mas alla también esta la
voluntad de asociarse e invertir en grupos cuyo eje estratégico son los
mercados emergentes, en particular los de América Latina.

Todas esta operaciones ratifican, si fuera necesario, el acierto de
muchas empresas espafiolas por haber apostado por América Latina
alo largo de las décadas pasadas: via las Américas se han construido
una historia y una trayectoria que las convierte en joyas muy atracti-
vas para los fondos soberanos de Oriente Medio, como en los casos
del Santander y de Iberdrola, o para los inversores chinos, como en
el caso de Repsol. América Latina se ha convertido para muchos en
la gran baza. Mas que nunca la historia de muchos de los grupos
espafioles se escribe con acentos latinos y, ahora también, arabes o
chinos. Mas que nunca estas empresas parecen haberse transforma-
do en multinacionales euro-emergentes, multinacionales ubicadas
en paises OCDE pero con fuertes vinculos en los emergentes.

Desde hace tiempo sabemos que los vinculos entre América La-
tina y Espafia son claves. Dificilmente se puede entender la proyec-
cién internacional de las empresas espafiolas sin el trampolin que ha
supuesto para ellas el continente latino. Esta relacion especial cobra
todavia més relevancia hoy en dia con la crisis global, desencadena-
da en los paises OCDE y que azota ahora Espana. Hoy en dia pare-
ce que el mundo se ha dado la vuelta. En este ajedrez moderno, las
piezas se estan intercambiando, las blancas por las negras, y vicever-
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sa, los emergentes por los desarrollados. Las oportunidades de ne-
gocio estan cada vez mds en los emergentes y los riesgos se estan
relativizando. A mediados de 2011, por ejemplo, si bien el riesgo
soberano para asegurar una emision de Venezuela o Argentina supe-
raba al de Grecia, el riesgo de Brasil o Chile era inferior al de Espa-
fia, Irlanda, Hungria o Islandia.

Es més, una de las paradojas de la crisis global actual es que
América Latina (al igual que Asia) se haya transformado en un sal-
vavidas para muchas empresas europeas, y muy especialmente las
espafiolas. Sin las Américas (y los mercados internacionales) seria
dificil entender que la mayoria de las empresas del Ibex 35 siguan
aguantando el chaparrén, con resultados incluso sobresalientes para
algunas de ellas, en gran parte llevados de la mano de las cuentas
latinoamericanas*. El grueso de los beneficios de Telefénica, BBVA
o Santander sale hoy en dia de las Américas. En el caso de Telefoni-
ca, América Latina es responsable del 62% de los 29 mil millones de
euros obtenidos en 2011. EI ADN de los dos principales bancos
espafioles es también muy latino. Para el Santander, América Latina
supone ya el 45% de sus beneficios en 2011, con Brasil como prin-
cipal semillero. En el caso de su rival BBVA, en 2011, México signi-
fico para la firma un 30% del resultado, frente al 31% en el mercado
espafiol, 18% en América del Sur, 15% en Eurasia y 5% en Estados
Unidos. En total este grupo realiza casi el 60% de su facturacion en
el exterior, el grueso en América Latina. De manera general, el peso
exterior de las empresas del Ibex se ha incrementado con la crisis en
Espafia y en Europa. Algunas como Ebro Foods, Acerinox o Game-
sa llegando a realizar en 2011 mas del 90% de sus ventas en el exte-
rior. En el caso del Santander esa cifra ascendia a mas del 80% y en
el de Telefonica alcanzaba ya el 72%, un monto similar también al
de OHL, con fuerte presencia en México y Brasil.

Paradojas de los tiempos modernos y del nuevo milenio, cuando
ayer los inversores se preocupaban de la (excesiva) exposicion de las

4+ Véase para un analisis detallado del proceso de internacionalizacién y ajustes
de las multinacionales espafioles en los tltimos afios ESADE, La multinacional espa-
7fiola ante un nuevo escenario internaciona. Segundo informe anual del Observatorio
de la Empresa Multinacional Espaiiola (OEME), Barcelona y Madrid, ESADE Busi-
ness School e ICEX, 2010.
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empresas espafolas al continente latinoamericano, ahora esta misma
exposicion se ha revertido: lo que preocupa es cuanto estan expuestas
las economias latinas a los canales de contagio europeos y espafioles
en particular. Si bien las cifras nutren (algo) estos temores, éstos pare-
cen excesivos. Entre 2008 y 2009, la crisis en Espafia se ha resentido
en el continente. Las exportaciones hacia la peninsula se desploma-
ron, pasando de 6 mil millones de délares a menos de 1,2 mil millones.
El impacto ha sido sin embargo limitado: Espana absorbe apenas un
1,6% de las exportaciones de América Latina. Esta cifra es inferior a
lo intercambiado con China (7,5% del total exportado en el 2009 por
el continente latinoamericano). Europa en su conjunto representa
algo mas del 14% del total exportado por América Latina, sobre todo
en materias primas. En el ambito financiero el papel de Espafia es mas
importante: los activos de los bancos espafioles en el continente se
elevan a mas de 380 mil millones de délares, segtin el BIS y JP Mor-
gan, es decir, mas del 50% de los créditos y préstamos bancarios de
los bancos europeos y el doble del de los estadounidenses.

En el ambito de las inversiones extranjeras directas (IED) tam-
bién se elevaron preocupaciones respecto a una eventual muerte su-
bita de los flujos ibéricos hacia el continente, teniendo en cuenta los
volimenes récord alcanzados en afios pasados (en el afio pico de in-
version, el 2002, Espana llegd a representar el 22% del stock total de
la IED recibida por América Latina). En esos afios la IED hacia
América Latina alcanzo el 50% de la inversion realizada en el ex-
tranjero por las empresas espaniolas. En 2009, el stock de IED espa-
fiola en América Latina bajé para situarse en el 13% del total y ese
mismo afio la IED hacia América Latina apenas representd el 10%
del total invertido fuera por las empresas espafolas.

Esto no significa que haya desaparecido el interés por el conti-
nente, al contrario. La pérdida de peso relativa de Espana se debe al
auge de nuevos inversores asiaticos que estan entrando en el conti-
nente, asi como al propio boom inversor de los latinoamericanos en
su continente. Por parte de las empresas espafolas el apetito queda
intacto, como muestran las operaciones realizadas por empresas tec-
noldgicas y bancos en el continente. Mientras el Banco Santander to-
maba el control total de su filial mexicana, Telefénica hacia lo mismo
con Vivo en Brasil. Entre ambos invirtieron nada menos que cerca
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de 10 mil millones de délares en México y Brasil respectivamente en
lo que va de ano. Por su parte la petrolera Repsol anuncié en 2010
que seguira apostando todavia mas por el continente, unos 5 mil
millones de ddlares en proyectos de exploracion hidrocarburifera en
Brasil, por ejemplo, un pais donde también quiere emular la estrate-
gia del Santander y sacar a bolsa su filial local. Para un grupo como
OHL hoy en dia mas del 85% de su cartera esta en actividad inter-
nacional, con América Latina encabezando la dindmica.

Es mas, para muchas empresas con niveles de presencia latinoa-
mericana e internacional ain mas limitados que las anteriores, la crisis
actual en Espafia bien puede que acelere sus planes de expansion
fuera de la peninsula. Este es el caso por ejemplo de Indra, que mul-
tiplico los contratos en la region a lo largo del 2010, en particular en
Brasil, Pert y Chile. En 2010, Acciona firmé por su parte el mayor
préstamo concedido en América Latina para renovables (375 millo-
nes de délares) mientras Abengoa anunciaba una inversién de 180
millones para desarrollar la mayor planta de co-generacion de Méxi-
co e Indra, y en 2011 anunciaba una adquisicién por cerca de 150
millones de délares en Brasil. Los proyectos en infraestructuras que
se estan buscando llevar a cabo en todo el continente, desde Panama
hasta Brasil, pasando por Colombia o Pert, son otras muchas mas
ocasiones y razones de buscar negocios en un continente que este
afo crecera a tasas superiores al 5%, segun las Gltimas estimaciones

del BBVA.

I1. ESPANA COMO HUB LATINO DE SEDES CORPORATIVAS

Espafia podria buscar capitalizar su presencia latina atrayendo sedes
corporativas para América Latina de otras multinacionales, en par-
ticular de los paises emergentes que estan buscando potenciar su
expansion internacional, en particular hacia Europa pero también
hacia América Latina.

Aqui exploraremos, a modo de ejemplo, el caso de China, doble-
mente interesante por su expansion en América Latina y por las cre-
cientes relaciones empresariales con multinacionales espanolas fuerte-
mente asentadas en el continente latino. La 16gica aqui desarrollada
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se podria extender a India, Corea, Singapur o Taiwan. Sin embargo,
el auge mundial de China es excepcional y su vinculacién con Amé-
rica Latina ofrece sin duda la mayor oportunidad de este tipo para
Espanfa.

En la década de 2000-2010, China se ha impuesto como uno de
los grandes socios comerciales de América Latina. En 2010 el co-
mercio entre ambas regiones crecié més del 50% para alcanzar un
récord de casi 180 mil millones de délares. Tan pronto como en 2014,
China podria desplazar a la Unién Europea como segundo socio
comercial del continente. Desde este punto de vista la década pasa-
da ha sido la del auge de las relaciones entre ambas regiones. En la
proxima década es muy probable que veamos estructurarse una
nueva relacién, mas financiera e industrial, junto a la dindmica co-
mercial. Los datos del afio 2010 confirman ambas tendencias.

Desde el punto de vista comercial, la relacion entre China y Amé-
rica Latina ya se ha anclado de manera duradera. Chile lidera la ten-
dencia: el gigante asiatico ya es su primer socio comercial. China ab-
sorbe el 24,5% del total de las exportaciones chilenas (frente a un
11,5% apenas cinco anos atras). China también se ha convertido, en
2010, en el primer socio comercial de Brasil, absorbiendo el 17% de
sus exportaciones totales (frente al 6% hace apenas cinco afos). Otro
pais que se estd orientado cada vez més hacia Asia y China es Perd,
con miés del 12% de sus exportaciones dirigidas al gigante asiatico.
Venezuela y Argentina, por su parte, destinan un 10% y 9% de sus
exportaciones a China. Como apunta la CEPAL en su tltimo informe
sobre las relaciones entre China y América Latina, el gigante asiatico
podria desplazar a la Unién Europea como segundo socio comercial
a mediados de la década de 2010-2020°.

En todos estos casos, la relacion se vertebra en torno a exporta-
ciones de materias primas: cobre, petrdleo, soja; mientras que China
exporta a la region sobre todo sus productos manufactureros. Es
decir, América Latina tendra que ver como, en esta nueva década, con-
sigue alterar esta asimetria y lograr también exportar més productos

> Véase CEPAL, La Repriblica Popular China y América Latina y el Caribe: hacia
una nueva fase en el vinculo econémico y comercial, Santiago de Chile, CEPAL, junio
2011. Disponible en [http://www.eclac.cl/publicaciones/xml/6/43666/La_Repu-
blica_Popular_China_y_America_Latina_y_el_Caribe_trade.pdf].
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FUENTE: En base a JP Morgan, 2010.

TABLA 6.1. China: un socio comercial estratégico para América Latina, 1990-2010

(tasa de crecimiento anual del comercio, por socios regionales)

Exportaciones
1990-1995 1995-2000 2000-2005 2005- 2010
é:;‘f;;féaribe 322 17,8 268 31
Asia-Pacifico 26,5 9,3 20,3 13,8
EEUU 36,7 16,1 25,6 11,7
UE 26,3 15 28,8 16,4
Resto mundo 8,8 7,1 26,6 17,2
Total 19,1 10,9 25 15,7
Importaciones
1990-1995 1995-2000 2000-2005 2005-2010
é:;ijfémbe 14,5 12,7 37,6 277
Asia-Pacifico 324 12,2 239 14,6
EEUU 19,7 6,8 16,8 159
UE 18,2 7,6 18,8 17,9
Resto mundo 11,2 13,4 26,8 15,8
Total 19,9 113 24 16,1

FUENTE: CEPAL, 2011.
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de valor anadido a China, un pais donde los héabitos de consumo
estan cambiando y se iran alterando en el futuro, ofreciendo oportu-
nidades también para exportadores que sepan aprovecharlas.

También estamos viendo cémo la region es cada vez mas sensible al
crecimiento chino. Los trabajos de los economistas del BID apuntan en
este sentido a que la transmision de los choques globales (positivos o
negativos) estd ahora bajo influencia china para América Latina®. En el
futuro, si bien hasta mediados de la presente década el crecimiento
chino deberia permanecer fuerte (y por lo tanto su voracidad de mate-
rias primas elevada) éste podria desacelerarse en la segunda mitad de la
década y afectar entonces negativamente América Latina’.

La region también se vera expuesta a los movimientos del tipo de
cambio chino, una apreciacion del renminbi podria positivamente
afectar a paises cémo México que exportan productos manufacture-
ros hacia terceros (EEUU) que compiten directamente con los pro-
ductos chinos®. Sin embargo, para el grueso de los paises de la region
que exportan hacia China productos para ser procesados alli (en par-
ticular materias primas) y que no son productos finales para China,
una apreciacion afectaria negativamente’. En cualquier caso los mo-

¢Véase Ambrogio Cesa-Bianchi e al., «On the transmission of global shocks to
Latin America before and after China’s emergence in the world economy», Inter-
American Development Bank, Working Paper (no publicado), disponible en [http://
www.iadb.org/res/centralBanks/publications/cbm58_649.pdf].

7 Véase Yongzhen Yu, «Identifying the Linkages Between Major Mining
Commodity Prices and China’s Economic Growth-Implications for Latin Ameri-
ca», IMF Working Paper 11-86, abril 2011. Disponible en [http://www.imf.org/
external/pubs/ft/wp/2011/wp1186.pdf].

8Sobre el impacto negativo de China en la economia mexicana (ambos exportan
productos manufactureros y compiten en EEUU, el principal mercado exportador
de ambas economias), Gordon Hanson, «Why Isn’t Mexico Rich?», Journal of Eco-
nomic Literature 48(4), diciembre 2010, pp. 987-1004. México es asi una de las 10
economias emergentes mas expuestas al auge de China (mas del 75% de sus exporta-
ciones son de manufactura), véase también Gordon Hanson y Raymond Robertson,
«China and the Manufacturing Exports of Other Developing Countries», en Robert
Feenstra y Shang Jin Wei (eds.), China’s Growing Role in World Trade, Chicago,
University of Chicago Press y NBER, 2010, pp. 137-159. Disponible en [http://irps.
ucsd.edu/assets/022/8776.pdf].

?Véase Barry Eichengreen y Hui Tong, «The External Impact of China’s Ex-
change Rate Policy: Evidence from Firm Level Data», IMF Working Paper 11-
155, julio 2011. Disponible en [http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2011/
wp11155.pdf]; y Gordon Hanson y Raymond Robertson, «China and the Manufac-
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vimientos del tipo de cambio de la divisa china, al igual que el délar
de EEUU, seran relevantes para el futuro de la region (y de las de-
mds economias en desarrollo)*.

En todos estos paises es también notable otra tendencia que expli-
ca, en gran parte, la gira del presidente Obama a la regién en 2011: las
exportaciones de Argentina, Brasil y Chile hacia China superan las de
estos paises hacia Estados Unidos. Estos paises (dos de ellos motivo
de la visita de Obama) ya miran mas hacia Asia que hacia el norte del
continente. Para Colombia, Ecuador, Venezuela, México y Pert, Es-
tados Unidos es todavia el mayor socio comercial pero en algunos de
ellos, como Per, por ejemplo, el tropismo asiatico ya es imparable. El
pais de la regién que menos relacién comercial tiene con China sigue
siendo México: en 2010 las exportaciones mexicanas hacia el dragon
chino apenas alcanzaron el 1,4% del total, muy lejos de los 83,5%
absorbidos por Estados Unidos. Igualmente, apenas un 2% del total
de las exportaciones ecuatorianas van dirigidas a China. Un pais que
esta experimentando un giro hacia Asia importante es Colombia: en
apenas cinco afios las exportaciones hacia China pasaron de represen-
tar el 1% al 5% del total, un incremento notable que también se ex-
plica por el tir6n exportador de materias primas.

Sin embargo, la gran noticia del afio 2010 es el auge de las inver-
siones extranjeras directas chinas hacia la region, como sefialamos en
ocasiones anteriores. En 2010 hemos estado asistiendo a un boonz sin
precedentes de inversion china en toda América Latina. Si bien hasta
2009 la inversion china acumulaba poco mas que 30 mil millones de
ddlares en América Latina, solo en el afio 2010 se anunciaron casi
veinte grandes operaciones de adquisiciones y participaciones chinas
por montos superiores a esta cantidad (33 mil millones de délares).

Estas estimaciones se han llevado a cabo en base a lo realizado y
anunciado, incluyendo también las inversiones realizadas via los cen-

turing Exports of Other Developing Countries», en Robert Feenstra y Shang Jin
Wei (eds.), China’s Growing Role in World Trade, Chicago, University of Chicago
Press y NBER, 2010, pp. 137-59.

10V¢ase Christopher Garroway, Burcu Hacibedel, Helmut Reisen and Edouard
Turkisch, «The Renmimbi and poor country growth», OECD Development Cen-
tre, Working Paper 292, septiembre 2010. Disponible en [http://www.oecd.org/
dataoecd/22/55/45950256.pdf].
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GRAFICO 6.2. IED en América Latina: China se perfila como un importante
inversor directo en América Latina, 2010
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rUENTE: CEPAL, 2011.

tros offshore como Holanda, Suiza o Luxemburgo, por donde tam-
bién transita inversion china hacia América Latina. Las cifras de
IED suelen ser siempre delicadas en computar y se presentan dis-
crepancias entre organismos (por ejemplo UNCTAD y CEPAL). La
CEPAL estima que las transnacionales chinas invirtieron mas de 15
mil millones de délares en la region en 2010, convirtiéndose en el
tercer pafs inversor en América Latina y el Caribe, con un 9% de
participacion, después de Estados Unidos (17%) y Paises Bajos
(13%)". Si consideramos que parte de lo invertido via Holanda es
también inversion directa China, con toda certeza el gigante asiatico
se ha convertido en el segundo inversor en América Latina, por de-
lante de las potencias europeas, incluida Espafa. Las inversiones
chinas anunciadas a partir de 2011 alcanzan los 22,7 mil millones de
délares.

W Véase CEPAL, La inversion extranjera directa en América Latina y el Caribe
2010, Santiago de Chile, CEPAL, mayo 2011; y la presentacién del informe dispo-
nible en [http://www.eclac.org/noticias/paginas/8/33638/2011-283-IED-Presenta-
cion-es.pdf].
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TABLA 6.2. China: IED en economias seleccionadas de América Latina y Caribe
(en millones de délares)

. Inversiones confirmadas Inversiones anunciadas
Pais 1990-2009 2010 A partir de 2011
Argentina 143 5.550 3.530
Brasil 255 9.563 9.870
Colombia 1.677 3
Costa Rica 13 0,05 700
Ecuador 1.619 41
Guyana 1.000
México 127 5
Pera 2.262 84 8.640
Venezuela 240
TOTAL 7.336 15.241 22.740

rFUENTE: CEPAL, 2011.

Es cualquier caso, mas all4 de la relacién comercial, China se estd
ahora perfilando como una de las principales potencias inversoras
en el continente latinoamericano. La década de los noventa y la si-
guiente fueron las del oo inversor europeo en la region, y en
particular el espafiol. Este no se agotd, como muestran las apuestas
inversoras multimillonarias en 2010 y 2011 de empresas como Tele-
fonica, Iberdrola o Santander, en particular en Brasil. Sin embargo,
la gran noticia de 2010 es la irrupcién masiva de China como inver-
sor en América Latina. Durante casi una década la region estuvo
esperando al Godot chino: en 2010 ha entrado a escena.

Entre los principales negocios concretados en 2010 destacan un
contrato de la estatal china Wisco con la local LLX, por unos 3,3 mil
millones de ddlares, para construir una siderdrgica en el interior de
Rio de Janeiro; los acuerdos con el brasilefio Petrobras (10 mil mi-
llones de ddlares); con la petrolera argentina Bridas (3,1 mil millones
por el 50% de la petrolera); la compra del campo petrolifero brasi-
lefio Peregrino (3 mil millones por parte de Sinochem, comparado a
la noruega Statoil) y la mina de cobre Toromocho (2,2 mil millones
por parte de Chinalco).
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TABLA 6.3. Principales inversiones de China en América Latina, 2010

Pais Mes Empresa China 1(\:[1:;3.“;5) Sector
Chile Marzo State Grid 1.050 Cobre
Brasil Marzo East China Minerals 1.200 | Hierro
Argentina | Marzo CNOOC 3.100 | Petrdleo
Venezuela | Abril CNPC 900 Petréleo
México Abril Foton 250 Automotriz
Pert Mayo China Sci-Tech 255 | Cobre
Pera Mayo Chinalco 2.200 Minas
Brasil Mayo State Grid 1.720 | Energia
Brasil Mayo Sinochem 3.070 Petréleo
Brasil Agosto Chery 700 Automotriz
Brasil Septiembre Sany Heavy Industry 100 | Metalurgia
Brasil Octubre Sinopec 7.100 Petréleo
Argentina | Noviembre CNOOC 3.000 | Petrdleo
Argentina | Diciembre Sinopec 2450 | Petrdleo
Brasil Diciembre State Grid 1.000 | Electricidad
Brasil Diciembre China Investment Corp 300 Banco
Brasil No Confirmado | Wuhan Steel & Iron 5.000 | Acero

FUENTE: Estimaciones del autor, 2011, en base a datos oficiales y prensa, Bloomberg,

Financial Times, y fuentes locales latinoamericanas y chinas.

Ahora estan abarcados muchos mas sectores, desde el sector eléc-
trico hasta el agroindustrial, pasando por el automotriz y las telecomu-
nicaciones. En diciembre de 2010, tres fondos soberanos, ADIC de
los Emiratos, GIC de Singapur y CIC de China, entraron en el capital
del banco BTG Pactual por montos cada uno de entre 200 y 300 mi-
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llones de délares, otra prueba mas del apetito chino (y drabe y asiati-
co) por Brasil. En Perti un consorcio chino esta invirtiendo mas de 2
mil millones de ddlares para aumentar las capacidades del puerto de
Tacna y otros 8 mil millones para conectar por carretera y ferrocarril
este puerto peruano con las zonas mineras bolivianas.

En total, solo las petroleras chinas han invertido 15 mil millones de
délares en activos de la region a lo largo de 2010. La dltima operacion
fue la cerrada por China Petroleum Corp que ha adquirido una uni-
dad en Argentina de Occidental Petroleum por un valor de 2,5 mil
millones de ddlares. Unos meses antes la petrolera china CNOOC
habia comprado parte de Pan American Energy, también en Argenti-
na, por un monto superior a 3 mil millones de ddlares. Este boorz pa-
rece que no se quedara aqui: en Cuba, la unidad de construccién de la
estatal China National Petroleum Corp (CNPC) empezara en 2011
la ampliacion de la refineria cubana de Cienfuegos con una inversion
de unos 6 mil millones de délares, una de las mayores de la historia de
Cuba (y sera el China Eximbank quien financie el 85% de la moderni-
zacion de la refineria). Otras petroleras, como la malaya Petronas, la
india Oil and Natural Gas Corp y PetroVietnam, ademas de Petrobras
y PDVSA, también contrataron bloques en aguas cubanas.

En Pert, en el sector minero, Chinalco, Minmetals/Jiangxi Co-
pper y otros han invertido mds de 1,4 mil millones y las empresas
chinas tienen previsto invertir otros 4,5 mil millones, mientras las
relaciones comerciales siguen siendo estimuladas por el acuerdo de
libre comercio entre ambos paises entrado en vigor en 2010. Por su
parte, Ecuador ha firmado en 2010 acuerdos bilaterales por mas de
5 mil millones de délares con China para inversiones hidroeléctricas,
petroleras e infraestructuras.

También estamos presenciando mayor activismo de los fondos
soberanos chinos en la region. Las tenencias de acciones en la Bolsa
brasilefia por parte del fondo soberano chino CIC apenas represen-
ta el 4% del total invertido fuera del pais (CIC es, por ejemplo, un
inversor importante en la minera Vale). Pero se estan multiplicando
los viajes bilaterales y de cara al futuro: China apunté que México,
Brasil y paises andinos estan en el punto de mira de futuras inversio-
nes. También estamos presenciando un fuerte aumento de las lineas
de crédito bilaterales de China hacia paises de la region, en particu-
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lar hacia Argentina, Brasil, Venezuela y, en menor medida, Ecuador;
en total el monto ascendié a mas de 50 mil millones de dédlares en
los dltimos tres afios. Estos montos contrastan, por ejemplo, con los
11 mil millones de délares que cada ano desembolsa el Banco Inte-
ramericano de Desarrollo para todo el continente.

Brasil es, sin duda, el gran receptor de esta inversion con mas de
17 mil millones de inversiones chinas realizadas el afio pasado, algo
nunca visto. Eso si, cerca de la mitad esta representada por la toma del
40% de la filial brasilena de la petrolea espafiola Repsol YPF (7,1 mil
millones de ddlares). El flujo de capital chino para actividades pro-
ductivas sumé un tercio del total de los 48,5 mil millones de ingresos
por operaciones de inversion directa, segiin el Banco Central. Estas
estimaciones son siempre dificiles de realizar porque en muchas oca-
siones China (como otros inversores extranjeros) utiliza vehiculos fis-
cales ubicados en Luxemburgo u otros paises como Holanda y Suiza.
Entre las mayores operaciones, ademas de la inversion de Sinopec en
Repsol ya senalada, destacan las inversiones de Sinochem (3 mil millo-
nes de délares), State Grid (1,7 mil millones de délares), ECE (1,2 mil
millones) y Wisco (400 millones de délares), todas ellas vinculadas a
los sectores energéticos y de materias primas.

En la primera década del siglo xx1, China se afirmé como uno de
los grandes socios comerciales de América Latina. En esta segunda
década del nuevo siglo se impondra también como uno de los gran-
des inversores directos. Ambos ejes, comerciales e industriales, articu-
lan el grueso de las relaciones entre China y lo que ha dejado de ser
el patio trasero de Estados Unidos. Es de esperar que América Lati-
na mueva ahora fichas estratégicas y busque, de manera activa, que
parte del impulso inversor chino se haga también en dreas de alto
valor afadido; que no solo sus empresas en bisqueda de materias
primas se hagan con activos latinoamericanos, sino que las que han
desarrollado tecnologias, como Huawei o ZTE, las de los sectores de
las telecomunicaciones, BYD, Chery o Geely, los sectores automotriz,
Haier y muchas otras mas en manufacturas, instalen sus plantas in-
dustriales en América Latina. Entonces si que la década de 2010-
2020 sera una década latina.

Las exportaciones de la region hacia China han crecido de manera
sustancial pero estan atiin dominadas por las materias primas. Si bien en
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el afio 2000 las exportaciones de la mayoria de los paises latinoamerica-
nos hacia China apenas alcanzaban el 5% del total, en 2010 Chile volcé
un tercio de sus exportaciones hacia China, Pert el 15% del total y
Brasil un 13%. Pero, al mismo tiempo, las importaciones procedentes
de China aumentaron de manera muy significativa entre 2000 y 2010.
En el caso de Argentina se multiplicaron por 10, en el de México por 14,
en el de Brasil por 20 y en los casos de Perti y Colombia por mas de 15,
segtin los calculos recientes hechos por investigadores de la Brookings®2.

Sobre todo se ahondé en una relacion desigual entre los paises de
la region y el gigante asiatico, unos exportando productos de bajo va-
lor afiadido y China exportando productos de manufactura mas in-
tensivos en valor afiadido y tecnologia. Esta desigual relacion tiene
ademds un punto de inflexién potencialmente problematico para Amé-
rica Latina: conforme China se aproxime de la frontera de los 15.000
délares per capita se ira reduciendo su demanda de materias primas,
algo que segun las estimaciones de la Brookings llegaria en torno a
2015. Esto sera incluso un reto més intenso debido a que paralela-
mente China se ird «graduando» industrialmente?’, moviéndose ha-
cia productos mds intensivos en tecnologia y valor afadido (dificul-
tando asi la carrera de los latinos hacia esas mismas metas de mayor
valor afiadido y mejor tecnologia)™.

La asimetria en las relaciones comerciales entre China y Brasil es,
por ejemplo, sintomatica: mientras Brasil exporta a China sobre
todo productos de materias primas y de bajo valor afiadido, China
exporta principalmente a Brasil productos de mayor valor afadido

12 Véase Mauricio Cardenas y Adriana Kluger, «The reversal of the structural
transformation in Latin America alter China’s emergente», Washington DC, Latin
American Initiative, agosto 2011. Disponible en [http://www.brookings.edu/~/me-
dia/Files/rc/papers/2011/0802_structural_transformation_cardenas/0802_structu-
ral_transformation_cardenas.pdf].

1 Véase el trabajo del economista jefe del Banco Mundial Justin Lin, «From
flying geese to leading dragons: New Opportunities and Strategies for Structural
Transformation in Developing Countries», World Bank Policy Research, Working Pa-
per 5.702, junio 2011; y la presentacién en [http://siteresources.worldbank.org/
DEC/Resources/Uzbekistan-final. pdf].

14 Véase el impacto sobre América Latina y Africa analizado por Margaret Mec-
Millan y Dani Rodrik, «Globalization, structural change and productivity growths,
Harvard University, Kennedy School, Working Paper, febrero 2011. Disponible en
[http://www.hks.harvard.edu/fs/drodrik/research.html].
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TABLA 6.4. Comercio China-Latinoamérica (miles de millones de délares)

Exportaciones Importaciones Balanza
chinas a chinas desde comercial china
Pais 1990 | 2000 | 2010 | 1990 | 2000 | 2010 | 1990 | 2000 | 2010
Argentina 0,0 0,6 6,1 03| 09 68| 03| -03 -0,7
Brasil 0,1 1,2 245 0,5 1,6 38,0 -04 | -0,4 -13,6
Chile 0,1 0,8 8,0 00| 13 17,8 0,0 | -0,6 9,7
Colombia 0,0 0,2 3,8 0,0 | 00 2,1 0,0 | 0,1 1,7
México 0,1 1,3 17,9 0,1 0,5 6,8 0,0 0,8 11,1
Pert 0,0 0,1 3,6 0,1 | 06 61| -0,1| -04 2,6
Uruguay 0,0 0,2 1,5 0,1 01 12| -01] 01 0,3
Venezuela 0,0 0,3 36 0,0 [ 0,1 6,6 0,0 | 0,2 2,9

FUENTE: Brookings Institution, 2011.

y manufacturas. Incluso esta relacion asimétrica se agudizé entre la
década de los noventa y la década de los 2000 como muestra el gra-
fico®. De ahi el (creciente) interés y presion por parte de Brasil de
buscar cambiar este equilibrio con China y de procurar limitar el
(relativo) declive industrial brasilefio ante el auge chino'®. El propio
BNDES, brazo inversor e industrial del Estado brasilefio, se hizo
eco de esta preocupacion'’.

15 Véase Enestor dos Santos y Soledad Zignano, The impact of the emergen-
te of China on Brazilian International trade, Madrid, BBVA Research, septiembre
2010. Disponible en [http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/WP_1022_
tcm348-231940.pdf?ts=10820111]; y sobre América Latina mas en general Eliana
Cardoso y Marcio Holland, «South America for the Chinese? A trade based analy-
sis», OECD Development Centre, Working Paper 289, abril 2010. Disponible en
[http://www.oecd.org/datacecd/41/39/45041460.pdf].

16 Sobre la rivalidad (creciente) entre Brasil y China, véase Carlos Pereira y
Agusto de Castro Neves, «Brazil adn China: South South Cooperation or North
South Competition», Brookings Foreign Policy Paper Series 26, marzo 2011. Dispo-
nible en [http://www.brookings.edu/papers/2011/03_brazil_china_pereira.aspx].

17 Véase Fernando Puga y Marcelo Nascimento, «O efeito China sobre as impor-
tacoes brasileiras», Rio de Janeiro, BNDES, Visao do Desenvolvimento 89, diciembre
2010. Disponible en [http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/export/sites/default/
bndes_pt/Galerias/Arquivos/conhecimento/visao/visao_89.pdf].
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GRAFICO 6.3. China y Brasil: Una relacion comercial asimétrica

a) Exportaciones brasilesias a China por contenido tecnolégico (% de exportaciones
totales)
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b) Exportaciones chinas a Brasil por contenido tecnolégico (% de exportaciones totales)
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Las inversiones chinas en la region estan siendo realizadas sobre
todo en los sectores de materias primas, mientras las inversiones la-
tinoamericanas en China apenas son significativas'®. Dicho de otra
manera, la relacion entre ambas regiones estd dominada por esa de-
pendencia en materias primas. De hecho, trabajos realizados por
BBVA confirman esta asimetria en la relacién comercial y de IED
entre los dos paises”. Este patrdn se repite en toda la region: mien-
tras las exportaciones chinas hacia América Latina se concentran en
manufacturas con cierto nivel tecnolégico (el 90% del total expor-
tado por el gigante asiatico hacia la region), las de América Latina
apenas representan el 12% del total exportado por la region hacia el
gigante chino®.

Este serd uno de los grandes retos de América Latina en la proxima
década: lograr posicionarse también como una region de innovacion,
valor afiadido y competitividad. Para ello, China también podria con-
vertirse en un aliado si los gobiernos latinoamericanos plantean con la
potencia asiatica una relacién diferente, potenciando por parte de Chi-
na las inversiones en ambitos tecnoldgicos. China, al contrario del
estereotipo ampliamente difundido, no es solamente una potencia para
producir manufacturas de bajos costes. Se esta reposicionando rapi-
damente en sectores altamente tecnoldgicos y de valor anadido, em-
presas como Huawei y ZTE, por ejemplo, se han alzado en los pri-
meros puestos mundiales como principales proveedores mundiales de
la industria de las telecomunicaciones.

18 Véase el informe del BID que sintetiza la evolucién asimétrica entre ambas
regiones a lo largo de la década pasada, BID, Inter-American Development Bank
(TADB), Ten years after the take-off: Taking stock of China-Latin America and the
Caribbean economic relations, Washington DC, IADB, 2010. Disponible en [http://
idbdocs.iadb.org/wsdocs/getdocument.aspx?docnum=35410652].

19 Véase Enestor dos Santos y Soledad Zignano, «The impact of the emergence
of China on Brazilian international trade», Madrid, BBVA Research Working Paper
22, 2010. Véase también Kevin Gallagher, «China and the future of Latin Ameri-
can industrialization», Boston University Issue Brief 8, octubre 2010. Disponible en
[http://www.bu.edu/pardee/publications/issues-in-brief-no-18/].

20 Véase Alicia Garcia Herrero, «China-Latam: Going beyond conventional wis-
dom», Hong-Kong, BBVA Research, presentacion realizada en el China-Iberoame-
rican Dialogue, Madrid, SEGIB, septiembre 2010. Disponible en [http://www.bb-
varesearch.com/KETD/fbin/mult/101007_AliciaChina-LATAM_tcm348-234062.
pdfrts=27122010].
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América Latina podria asi también incentivar el despliegue en sus
paises de fabricas y centros por parte de estas multinacionales emer-
gentes. De hecho, en algunos casos (todavia excepciones) se estan
dando pasos en este sentido, en particular con Brasil, aunque hasta
la fecha la mayoria de la TED china en el pais se concentra en secto-
res de bajo valor anadido. Un informe del Ministerio de Desarrollo,
Industria y Comercio de Brasil sefiala asi que el 84,5% de los 37,1
mil millones de délares que las empresas chinas han invertido en el
pais, entre enero de 2003 y enero de 2011, estuvo concentrado en los
sectores de metalurgia y energia.

Asi, a las inversiones en sectores de materias primas se suman
ahora también algunas realizadas en sectores tecnoldgicos, en parti-
cular la planta industrial para producir localmente méviles via una
empresa estatal conjunta con la china Huawei Technologies. Por su
parte, el grupo chino de electrodomésticos Haier también cerré un
acuerdo bajo el cual se creardn empresas mixtas en Venezuela y un
Centro de Investigacion e Innovacion orientado a desarrollar pro-
ductos de tecnologia limpia. Ambos paises también acordaron crear
una linea area para operar en Venezuela con 300 millones de délares
de inversion inicial. Igualmente, en abril de 2011, Brasil y China
firmaron acuerdos de cooperacion tecnoldgica, uno de ellos desem-
boco en la implantacion en Brasil de una fabrica de Huwaei de com-
ponentes para la industria de telecomunicaciones por un monto de
400 millones de dolares. Por su parte, la otra gran tecnoldgica china,
proveedora de la industria de telecomunicaciones, ZTE, también
anuncio, tras una reunion de su consejero delegado con la presidenta
Dilma Rousseff, que la firma china iniciara la produccion de zablets
en Brasil e invertird unos 250 millones de délares hasta 2014 en el
proyecto, que prevé una contratacion de 2.500 empleados. También
contard ademds con un centro de investigacion y logistica, el prime-
ro en su tipo de ZTE en América Latina.

Unos meses después, en julio de 2011, Brasil y China anunciaron
un acuerdo segun el cual el segundo invertira en el primero mas de
4,5 mil millones de ddlares en el sector de la nanotecnologia. A corto
plazo, Brasil y China invertirin de manera conjunta unos 6,4 millo-
nes de ddlares en la construccion de un centro de investigaciones en
nanotecnologia y en ciencias espaciales en la ciudad de Campinas
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(Sao Paulo), en una iniciativa que proviene de una asociacioén entre
el Ministerio de Ciencia y Tecnologia de Brasil y la Academia China
de Ciencias (CSA). El objetivo del gobierno brasilefio es usar y am-
pliar la infraestructura de investigacion del Laboratorio Nacional de
Nanotecnologia y aprovechar la experiencia de China, uno de los
paises lideres en investigaciones en nuevos materiales y nanotec-
nologia.

En el sector automotriz, los grupos Geely y Chery estan buscan-
do hacerse un hueco més grande en la region. Asi Chery Automobi-
le entrd en Brasil en 2010, convirtiéndose en el primer grupo auto-
movil chino en invertir en este pafs. En total invertira 400 millones
de dodlares en una planta industrial en el estado de Sao Paulo. Tam-
bién tiene una segunda fabrica en América Latina, ubicada en Uru-
guay, y en 2011 anuncid la creacion de una tercera en Venezuela via
una inversién de 200 millones de ddlares. Por su parte, Geely co-
mercializa su marca en Perd, Uruguay, Cuba y Venezuela. En Uru-
guay, Geely se asoci6 igualmente con un fabricante local para pro-
ducir coches para el Mercosur con una inversion total de 40 millones
de délares. También en 2011, la empresa china de maquinas pesadas
parala construccién, Xuzhou Construction Machinery Group (XCMG),
anuncié que invertira 206 millones de dolares en una fabrica en
Minas Gerais. Por su parte, Sany Group, fabricante chino de maqui-
nas y equipos pesados para ingenieria, con el afan de aprovecharse
del tirén de los Juegos y el Mundial, prevé construir una nueva fa-
brica y un centro de I+D en el pais e invertir para ello unos 200
millones de délares, convirtiendo a Brasil asi en uno de sus princi-
pales mercados fuera de China.

El empuje chino abarca otros sectores, como el de los ferrocarri-
les, en particular el de trenes de alta velocidad, sector en el que el
lider francés Alstom se ve ahora desafiado por empresas chinas en el
proyecto brasilefio Rio de Janeiro-Sao Paulo y en el argentino Bue-
nos Aires-Cordoba. En 2011 mas constructores chinos anunciaron
planes en Brasil: JAC Motors anunci6 asi la construccion de su pri-
mera planta en Sao Paulo, que con inversiones cercanas a los 600
millones de ddlares tendra una capacidad de produccion de 100.000
unidades anuales. Por su parte, también en 2011, Lifan firmé un acuer-
do con Effa, de capitales uruguayo y chino, para construir una planta
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con capacidad para producir 10.000 vehiculos al afio, con inversio-
nes por 100 millones de ddlares. L.a marca china anuncié también un
centro I+D en Sao Paulo, con una inversién de 70 millones de déla-
res. Este centro de I+D seria el primero implantado por la empresa
fuera del pais.

En Argentina, China Railways International y el grupo local
Roggio consiguieron la plaza para la construccién del metro de
Coérdoba, la segunda ciudad del pais. La mayor parte del monto de
10 mil millones de délares acordado a principios del 2011 se gasta-
rd en varias etapas, con 2,5 mil millones de dolares en los primeros
cuatros afos destinados a reparar dos tramos de lineas ferroviarias,
cuyo 85 % sera financiado por el Banco de Desarrollo de China. Otros
1,8 mil millones de délares se destinaran a construir cuatro lineas
del metro en Cérdoba. Otro de los proyectos mds ambiciosos chi-
nos en la region abarca Colombia, donde en 2011 se anuncié la
construccion de una linea férrea alternativa al Canal de Panama, que
conectaria el Atlantico con el Pacifico via Colombia. De concretar-
se el proyecto, de 7,6 mil millones de ddlares, seria uno de los mas
ambiciosos llevados a cabo por China en a region, y estaria finan-
ciado por el Banco de Desarrollo Chino y operado por China Rail-
way Group.

Pero se podria ir mas alld. ¢Por qué no imaginar que Bolivia,
que posee amplias reservas de litio, un ingrediente central para las
baterias de los coches eléctricos o de los méviles, también vea ins-
talarse en el pais investigacion y desarrollo o una planta industrial
de baterias, aprovechando ese interés e impulso chino? El mercado
mundial del litio apenas totaliza mil millones de ddlares, una can-
tidad importante. Pero el mercado mundial de las baterias a base
de litio esta estimando en 25 mil millones de ddlares, y el de los
coches que funcionardn con baterias de litio en mds de 200 mil
millones de ddlares (en 2010, Bolivia apenas exportaba 86 produc-
tos a China, 87% de ellos materias primas, mientras que compré a
China 3.734 productos diferentes segtn el Instituto Boliviano de
Comercio Exterior).

China gasta mas del 2% de su PIB en investigacion y desarrollo
y patenta mds de 100.000 licencias al afo (un 75% de las cuales
son chinas y las otras de multinacionales instaladas en el pais) mien-
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tras el gasto en [+D en América Latina apenas alcanza el 0,6% del
PIB y se registran 35.000 patentes en todo el continente (casi el
90% de ellas por parte de multinacionales extranjeras). La coope-
racion con China bien podria abarcar laboratorios, investigacion y
desarrollo.

China se ha convertido en una potencia econémica y politica a lo
largo de los dltimos afios y su presencia creciente en el continente
latino es una prueba mas de ello. Los organismos internacionales
registraron esta sismica haciéndole un hueco cada vez més impor-
tante en sus 6rganos de decision, como por ejemplo en el Fondo
Monetario Internacional, o dandole puestos clave, como por ejem-
plo el de economista jefe en el Banco Mundial. En América Latina,
el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) ya lo tiene como
miembro, junto a Corea y Japdn, los otros paises asiaticos hasta aho-
ra Unicos miembros. Igualmente la Corporacion Andina de Fomen-
to (CAF) esta multiplicando los acuerdos y cooperaciones en la re-
gion con el gigante chino. No hay tema de la agenda politica y
econdmica global y regional en la cual hoy en dia China no sea im-
prescindible. El auge chino representa, sin duda, uno de los grandes
cambios mundiales que estamos presenciando en el marco de este
masivo vuelco de las riquezas y los poderes hacia los emergentes.

Para Espafa esta irrupcion de China en América Latina repre-
senta también retos y oportunidades. A principios de 2011, la visita
a Espana de Li Keqiang, el delfin del primer ministro chino, ha pues-
to de relieve, una vez més, esta importancia creciente del gigante
asidtico para todas las economias del mundo, incluidas las europeas
y la espafiola. Paradojas de la historia, son ahora las economias emer-
gentes, como la china, las que se han convertido en salvavidas de mu-
chas de las economias desarrolladas. Desde la crisis global de 2008,
no hay gira financiera para vender deuda soberana que no pase por
Beijing. En el caso de Espafia, la visita nos recuerda de hecho que
China ya posee cerca del 20% de los bonos colocados por el Tesoro
Espafiol, un monto equivalente a 43 mil millones de euros.

Esta visita también invita a pensar la oportunidad para Espafia de
establecer una relacion estratégica con China, posicionandose el pais
como un hub de entrada hacia Europa y América Latina para la poten-
cia asidtica, una idea que hemos desarrollado en un ESADE Position
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Paper publicado por el Centro de Economia Global y Geopolitica de
ESADE?!, a partir de una reunion del Club Espana 2020; éste es una
plataforma que busca fomentar el didlogo entre altos directivos espa-
foles ubicados en la peninsula y los que estin fuera del pais en puestos
clave de muchas multinacionales europeas y estadounidenses.

Las empresas chinas han cerrado importantes operaciones con
empresas espafiolas a lo largo del afio 2010. Estas representan una
oportunidad para fomentar que algunas de ellas localicen sus sedes
corporativas europeas (e incluso latinoamericanas) en Espana. En
octubre de 2010, por ejemplo, la petrolera Sinopec entrd en el ca-
pital de Repsol Brasil, adquiriendo un 40% de ésta. Un mes antes,
BYD (Build Your Dreams), uno de los lideres mundiales en el sec-
tor de las baterias eléctricas (que sera clave para la industria del
coche eléctrico en el futuro), firmaba un acuerdo con el grupo vas-
co Bergé para su distribucion en Espafia. También en octubre del
2010, el presidente de ENDESA y el de BYD firmaron un acuerdo
de colaboracién. Actualmente, otro grupo automévil chino impor-
tante, Chery, busca también expandirse en Europa y en América
Latina. En 2010 ha decidido instalar una planta industrial en Brasil
y tiene un proyecto para Europa, posiblemente en Espana (Catalu-
na). Por su parte la entidad china ICBC ha decidido abrir oficinas
en Espafia para competir en banca minorista. Este es uno de los
mayores bancos chinos con casi 400.000 empleados y una capitali-
zacion bursatil que roza los 170 mil millones de ddlares. Tiene 18.000
sucursales en todo el mundo y presencia en 110 paises. La sucursal
espanola dependera por ahora de la filial que el banco chino tiene
en Luxemburgo.

Todas estas operaciones abren una ventana de oportunidad para
que algunos socios chinos localicen en Espafia sus sedes europeas (y/o
europeas y latinoamericanas). Para ello se podria llevar a cabo una
accion concertada publico-privada, entre Gobierno y empresas. Por
ahora las multinacionales chinas no tienen ubicadas en Espafa ningu-
na de sus sedes corporativas internacionales, sea para Europa o para
América Latina. Sinopec, por ejemplo, tiene varias filiales con sedes
en Europa, principalmente en Londres. No tiene tampoco, por ahora,

2Véase [http://www.esade.edu/research-webs/eng/esadegeo/publications/position].
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sede integrada para Europa y/o América Latina. La operacion con
Repsol YPF presentaria una oportunidad tinica para que esta empre-
sa localice en Madrid su sede europea, al igual que ha hecho afios atras
otra multinacional emergente, la mexicana Pemex, también accionista
de la espafiola (en 2011, Pemex duplicé su participacion accionarial
en Repsol hasta cerca del 10%). Ademas, por las vinculaciones de
Repsol YPF con América Latina, Madrid podria también ser el lugar
donde ubicar la sede operativa para América Latina.

En el caso de BYD, la filial europea esta en Rotterdam: ¢por qué
no imaginar que la trasladen a Espafia? Ademas de facilitar, desde
esta base, la expansion hacia Europa se podria ofrecer que también
lo sea para operar la expansion hacia América Latina, de modo que
los directivos espafioles puedan hacer valer su conocimiento de la
region. La decision de re-ubicar la sede europea esta actualmente
abierta: por ahora se considera Alemania como posible localizacion,
ya que BYD ha cerrado también en 2010 un acuerdo con Daimler,
en Stuttgart. La multinacional esta, en cualquier caso, buscando una
base europea para potenciar sus ventas en el continente. En 2010,
BYD vya eligié Los Angeles como sede para América del Norte. El
Grupo Bergé tiene ademas amplias conexiones con América Latina:
¢por qué no ubicar no solo la sede europea sino también latinoame-
ricana de BYD en Espafa, pudiendo ser Bilbao y/o Madrid los cen-
tros operativos?

Ademas de BYD, Bergé Automocion es el distribuidor en Espafia
de otros grupos de automévil chinos, Chery y Geely, ambos también
en plena expansion internacional. Chery acaba de entrar, en 2010,
en Brasil, convirtiéndose asi en el primer grupo automévil chino en
invertir en este pafs (400 millones de ddlares). La empresa estudia
igualmente una inversién en Europa Occidental, pudiendo ser ésta
en Catalufa. Barcelona acogera, en junio de 2011, la primera edicién
de China at Barcelona Summit, una cumbre promovida por ESADE
y la Camara de Comercio de Barcelona para promover inversiones
chinas. ¢Por qué no imaginar que ademas de una planta industrial,
Chery instale también en Barcelona su sede europea e incluso lati-
noamericana?

A estos ejemplos podriamos anadir mas: los de la China Invest-
ment Corporation, el fondo soberano chino, actualmente en btisque-
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da de una sede internacional en Europa; los de los suministradores
de la industria de telecomunicaciones, Huawei y ZTE, que tienen
sus sedes europeas en Londres y Paris pero concentran en Espafa
uno de sus mayores clientes globales (Telefénica); Hutchinson que
ha invertido 400 millones en el puerto de Barcelona; Citic, el socio
chino estratégico del BBVA, que tiene varias filiales, en particular las
de gestion de activos, que podrian abrir oficinas en Madrid para
distribuir fondos chinos en Europa e incluso utilizar esta plataforma
también para América Latina.

Espafia tiene muchas bazas en sus manos para reposicionarse
internacionalmente. La apuesta por los mercados emergentes es sin
duda una de ellas. Muchas de las empresas espaniolas se han proyec-
tado de manera magistral hacia ellos. Esto también se convierte en
un activo estratégico para que el pais pueda aspirar a convertirse en un
eje central para la expansién de estas multinacionales emergentes,
incluidas las chinas.

I11. ESPANA COMO HUB EUROPEO DE START UPS LATINAS

Hemos visto que la dimension tecnoldgica esta en el centro de las
preocupaciones de muchos paises latinoamericanos, como lo mues-
tra su relacion con China. En el capitulo anterior (5) hemos visto
también como estan brotando multilatinas 2.0 de la region. Esta
proxima oleada también se puede vislumbrar como una oportuni-
dad de cara al futuro para Espafa.

Podriamos imaginar efectivamente que se ubiquen en Espafa las
plataformas comerciales para Europa de las szart ups latinas. En Espa-
na radican algunos de los emprendedores latinos més dinamicos, como
Martin Varsavsky, creador en serie de varias start ups. La venezolana
Ana Maria Llopis, por su parte, cred varias empresas, entre ellas la start
up ideas4all. El ecuatoriano Eduardo Arcos lanzé Hipertextual mien-
tras el hispano-argentino Gustavo Garcia cosechd uno de los mayores
éxitos de internet del pais con la venta de BuyVip a Amazon por 70
millones de euros. Igualmente, algunos de los venture capitalistas mas
activos del pais son latinoamericanos asentados en Espafia, como el
mexicano José Marin, fundador de IG Expansion, o Alberto Gémez,
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fundador de Adara Venture Partners, un venezolano graduado por
MIT y Harvard. También en Madrid radica el uruguayo Gonzalo Ro-
driguez que impulsé varias start ups y opera como business angel, y
ahora esta encargado de BtoB Factory.

Pocas start ups latinas, sin embargo, han asentado bases de ex-
pansion europea en Espana. De las veinte principales listadas (de ma-
nera algo arbitraria) mas adelante, ninguna salvo Dridco tiene pre-
sencia en Espafa o expansion europea desde Espana. El caso Dridco
es interesante por mostrar el potencial: esta szart up de internet llegd
a Espafia en julio de 2011 con una inversion de 2 millones de euros.
Su ambicién internacional es fuerte: proyecta una inversion total en
todos los paises en los que opera de 23 millones de euros para este
ano. En Espafa, la compafia invertird 2 millones de euros en 2011,
6 millones de euros hasta finales de 2013, para competir en el mer-
cado espafol con ZonaJobs.com (portal de bisqueda y oferta de
empleos), ZonaProp.com (plataforma online para la compra, venta
y alquiler de inmuebles) y DeMotores.com (el sitio especializado en
la oferta de vehiculos). En los tltimos tres afios, Dridco cuenta con
320 empleados trabajando en las oficinas de Argentina, Chile, Co-
lombia, México y Venezuela. Sus sitios también estan disponibles en
Costa Rica, Ecuador, Panama y Pert. En Espana, la compania abri
sus oficinas en Madrid en julio de 2011 y espera contar con un equi-
po de en torno a las 50 personas para finales de diciembre del 2011.

Desde Barcelona, ESADE Business School también buscé desa-
rrollar atractividad para las start ups latinas y de otras regiones.
Como muestra de lo que puede generar una escuela de negocios,
desarroll6 en 2009 un nuevo campus, Creapolis, bajo el concepto de
ser un Parque de Innovacion, y donde se pueden hallar mas de 50
empresas multisector. Entre éstas se encuentra la empresa tecnoldgi-
ca de origen brasilefio, Goods That Talk. Alli también se instal6 la
consultora latinoamericana Global Business.

Los esfuerzos estan sin embargo brotando para lograr que esto
cambie. Desde Telefonica se lanzd la iniciativa Wayra, un proyecto
de aceleradoras que se desplegd en 8 paises de América Latina y
Espafia en el 2011 con el afan también de crear una red de incuba-
doras. Por su parte Campus Party, el mayor evento que retine a
«campuseros» digitales, se ha «latinoamericanizado» a lo largo de
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los dltimos afios, multiplicando las operaciones ahora también en
América Latina. Por su parte La Red Innova retine ahora en Madrid
a las mejores start ups espanolas y latinoamericanas, generando asi
un espacio inédito donde emprendedores e inversores de ambos
continentes pueden reunirse.

Muy pocas de las principales tecnolégicas latinas tienen presen-
cia en Europa y, cuando la tienen, escasas son las que ubicaron en
Espafia su sede corporativa. Si bien la mexicana Softtek ha elegi-
do Espafia para sus principales implantaciones europeas, ésta es una
excepcion, junto con la también mexicana Neoris (filial tecnoldgica
de Cemex) cuyo presidente para Europa, Africa y Oriente Medio
estd asentado en Madrid (al igual que Brightstar su sede mundial est4
también en Miami).

La brasilefia TOTVS utiliza Lisboa como base de expansién eu-
ropea, mientras la tecnoldgica Brightstar, fundada por el boliviano
Marcelo Claure, asentada en Miami, utiliza Londres como su sede
corporativa europea. Por su parte Globant opera en Europa desde
Londeres, Stefanini desde Bruselas y Bematech, una de las primeras
empresas de hardware de Brasil en salir a bolsa (en 2007), tiene como
base europea Berlin. El Grupo Positivo, que cuenta con 3.000 em-
pleados, tiene presencia europea en Portugal y Londres, pero no en
Espafia. Redecard, por su parte, es en parte filial del banco Itat Uni-
banco (que posee el 50%) y da servicios financieros solo en Brasil.
B2W Varejo es un portal de internet, resultado de la fusién de Ame-
ricanas.com y Submarino. Por su parte, Vivo fue adquirida por Te-
lefénica en 2010. B2W, filial de la minorista Lojas Americanas, cuenta
con 1.500 empleados e ingresos de mas de 2,3 mil millones de ddla-
res, y su internacionalizacién en Argentina y México apunta ahora
hacia India, China, Chile Uruguay y Estados Unidos.

El caso de América Latina no es aislado: no hay grandes tecnolé-
gicas o start ups estadounidenses por ejemplo que tengan sus sedes
corporativas europeas en Espafa. La mayoria han elegido Londres,
Dublin, Paris o Luxemburgo para asentar sus bases europeas. Sin
embargo, en el marco de una estrategia mds general que abarcaria
Estados Unidos, Taiwan, Corea, Japon o Israel, podriamos imaginar
un esfuerzo para captar sedes corporativas tecnoldgicas latinas (y
otras) en Espana.
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IV. LOS NUEVOS ARGONAUTAS LATINOS

En este esfuerzo podrian ser aliados los emprendedores espafioles y la-
tinoamericanos ubicados en puestos clave de tecnoldgicas estadouni-
denses. Estos estan en puestos de decisién clave y podrian ser facilita-
dores de implantacion de sedes corporativas tecnoldgicas en Espafia.
Alex Ceballos, por ejemplo, un dominicano responsable de la estrategia
global corporativa de Amazon, dirige las operaciones desde Seatlle;
Christian Hernandez, un centroamericano director de desarrollo de
negocios internacionales para Facebook, esta asentado en Londres, al
igual que otro latino, Ezequiel Vidra, director de alianzas estratégicas
en la region EMEA (Europa, Oriente Medio y Africa) para Google.

El papel de las didsporas empresariales ha sido clave en el desa-
rrollo de muchos paises, incluso en el caso de Estados Unidos. En
los noventa, un 25% de los emprendedores de start ups tecnoldgicas
en Silicon Valley eran asiaticos o de ascendencia asiatica. Los lati-
noamericanos e hispanos (nacidos en EEUU) representaban un 8%
del total de los emprendedores. Si sumamos todos los emigrantes y
nativos fuera del pais, mas de 40% de las szart ups de Silicon Valley
fueron asi impulsadas por estas didsporas emprendedoras?. El po-
der de atraccién (y retencién) de California es llamativo: California
concentra mas de 100.000 estudiantes internacionales (con un im-
pacto de 3 mil millones de délares de los casi 19 mil millones gene-
rados para Estados Unidos)?.

Un estudio reciente de la National Venture Capital Association
(NAVCA) de Estados Unidos muestra en este sentido la importancia

22 Véase Robert Fairlie y Aaron Chatterji, «Hich technology entrepreneurs in
Silicon Valley: opportunities and opportunity costs», University of California, Santa
Clara, Department of Economics, octubre 2010. Disponible en [http://people.ucsc.
edu/~rfairlie/papers/]; véase también el ensayo de Robert Fairlie, Race and entre-
preneurial success: Black, Asian, and White owned Businesses in the United States,
Cambridge (MA), MIT Press, 2008.

2 Véase para estas estimaciones John Douglass, Richard Edelstein y Cecile Hoareau,
«A global talent magnet: How a San Francisco/Bay Area Global Higher Education
Hub Could Advance California’s Comparative Advantage In Attracting Internatio-
nal Talent and Further Build US Economic Competitiveness», University of Cali-
fornia, Berkeley, Center for Studies in Higher Education, Research and Occasional
Paper Series, mayo 2011. Disponible en [http://cshe.berkeley.edu/publications/
docs/ROPS.CalBayAreaHEHuUb.6.13.2011.pdf].
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de los emprendedores extranjeros para levantar auténticos imperios
y multinacionales en EEUU?. En los dltimos 15 afos, los empren-
dedores extranjeros fueron responsables del 25% de las empresas
creadas y apoyadas por fondos de venture capital. La capitalizacion
bursatil de estas empresas impulsadas por emprendedores extranje-
ros supera hoy en dia 500 mil millones de délares, y el nimero de
empleados sobrepasa los 200.000 en Estados Unidos y los 400.000
en el mundo. Multinacionales de la talla de Intel, Sun Microsystems,
eBay, Yahoo o Google, fueron fundadas o co-fundadas por extranjeros:
Andy Grove, de origen hingaro, fue uno de los co-fundadores de
Intel; el hindd Vinod Khosla co-fundé con un aleman Sun Microsys-
tems; el también hindi Pradeep Sindhu cre6 Juniper Networks, el
principal competidor hoy en dia de Cisco; Jerry Yang, co-fundador
de Yahoo!, lleg6 a Estados Unidos de adolescente; los fundadores de
eBay, el francés Pierre Omydiar, y el de Google, el ruso Sergey Brin,
llegaron de nifios al pais.

Podriamos alargar la lista. En todos los sectores punteros (semi-
conductores, biotecnologia, internet y software) abundan los em-
prendedores extranjeros, en particular procedentes de India, Fran-
cia, Inglaterra, Irdn y ahora también China. La didspora india es la
que mas empresas ha creado entre las analizadas por el estudio men-
cionado (un total de 32, el 22%), por delante de Israel (17 empresas,
12%), Taiwan (16 empresas), que se sitGan por delante de Canada,
Francia, Inglaterra, Alemania, Australia, China e Irdn. La capacidad
de atracciéon de talento emprendedor va més alla de las empresas
fundadas por extranjeros: hoy en dia muchos de los consejeros dele-
gados de multinacionales estadounidenses son extranjeros, los deca-
nos de las escuelas de negocios de Chicago o de Harvard son de India,
y el presidente del mayor bufete de abogados de Estados Unidos,
Baker & McKenzie, es brasilefio. Mucho de este talento entra al pais
por la via universitaria: MIT, Stanford o Harvard, son auténticas
canteras de emprendedores extranjeros que buscan luego asentarse
en Estados Unidos.

2 Véase NAVCA, American Made: The Impact of Immigrant Entrepreneurs and
Professionals on U.S. Competitiveness, Arlington, Virginia, NAVCA, 2011. Disponi-
ble en [http://www.nvca.org/index.php?option=com_content&view=article&id=2
54&Itemid=103].
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Para las economias emergentes esta conexion con Silicon Valley
también ha sido clave para el desarrollo de clisters econdmicos. Los
vinculos con las didsporas indias, israelies o taiwanesas de la Silicon
Valley han impulsado en gran medida el despegue de las industrias y
servicios tecnoldgicos en sus paises de origen. Hoy en Mumbai, Tel
Aviv o Taipei se concentran algunas de las mayores densidades de
empresas tecnoldgicas del planeta”. En todos estos casos hubo una
politica activa para movilizar este talento, sea de manera directa o in-
directa, buscando acelerar la circulacién y el vaivén de las personas.

En la actualidad, el despegue acelerado de las economias emer-
gentes en paralelo a la crisis en los pafses «avanzados» esta provo-
cando un flujo de retorno hacia los paises emergentes; este movimien-
to pendular es otra cara del vuelco de las riquezas de las naciones
que también involucra movimientos globales del talento. En 2009,
108.000 chinos que realizaron estudios superiores en el exterior (so-
bre todo en EEUU) regresaron al pais, un 56% mas que el afo an-
terior, y en 2010 las cifras fueron incluso superiores, con 135.000
regresos. En una investigacion de la Fundacion Kauffman, realizada
utilizando LinkedIn y una encuesta, el 60% de los indios y el 90% de
los chinos encuestados que regresaron al pais lo han hecho porque
las oportunidades econdmicas eran superiores en sus paises de ori-
gen?, En total, el 72% de los indios encuestados y el 81% de los
chinos consideran que las oportunidades para empezar un negocio
son mas elevadas en sus paises de origen que en EEUU. El impacto
en la creacion de empresas tecnoldgicas y en el sector IT en general
de estos «retornados» en el pais de origen es muy significativo: un

» Véase Annalee Saxenian, The new argonauts: regional advantage in a global
economy, Cambridge (MA), Harvard University Press, 2006; sobre China e India en
particular Trun Khanna, Billions of Entrepreneurs: How China and India are Res-
haping Their Futures and Yours, Cambridge (MA), Harvard Business School Press,
2008; y sobre la didspora india en las industrias tecnolégicas, Nanda, Ramana y
Tarun Khanna, «Diasporas and domestic entrepreneurs: Evidence from the indian
software industry», Harvard Business School Working Paper 3, 2008. Disponible en
[http://www.hbs.edu/research/pdf/08-003.pdf].

26 Véase Kauffman Foundation, The grass is in deed greener in India and China for
returnee entrepreneurs, Kansas City, Kauffman Foudnation, abril 2011. Disponible en
[http://www.kauffman.org/uploadedfiles/grass-is-greener-for-returnee-entrepreneu-

rs.pdf].
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56% de los que regresaron a India lo han hecho en empresas tecno-
l6gicas, una cifra superior a China (33 %).

¢Posee América Latina un potencial similar que se podria igual-
mente movilizar para fomentar la innovacion? En realidad llama la
atencion el gran nimero de empresarios y directivos hispanos o lati-
noamericanos al mando de multinacionales tanto en Estados Unidos
como en Europa, sea en puestos de direccion de multinacionales o co-
mo creadores y desarrolladores de start ups de los diferentes sectores
tecnoldgicos. Estos nuevos argonautas de los tiempos modernos
podrian ser movilizados por sus respectivos paises, creandose inclu-
so estructuras de asesoramiento al mas alto nivel del aparato del Esta-
do (en Israel, por ejemplo, existe un comité de innovacioén directamen-
te vinculado al primer ministro).

En las grandes multinacionales tecnoldgicas no es inusual encontrar
directivos latinoamericanos. Estos podrian formar un primer circulo
de dichos consejeros y asesores. Asi en el comité de direccion de
Nokia, en Finlandia, estd Alberto Torres, miembro del Board y Exe-
cutive Vice President para toda el drea clave de soluciones tecnoldgi-
cas. En la multinacional franco-estadounidense Alcatel Lucent esta el
argentino Victor Agnellini, uno de los Senior Vice Presidents de la
compainia. En Madrid, su compatriota Guillermo Ansaldo es uno de
los miembros del comité de direcciéon de Telefénica y estuvo al mando
del mercado espanol —dirigira, tras la remodelacién organizativa, un
area transversal denominada «recursos globales»—, sin contar todos
los latinoamericanos que estan en el area internacional con cargos di-
rectivos importantes. En la multinacional de telecomunicaciones con
sede en Luxemburgo, Millicom International Cellular, los paraguayos
Mario Zanotti y Regis Romero presiden respectivamente las operacio-
nes en América Latina y en Africa.

En Estados Unidos destacan también los directivos latinoamerica-
nos o hispanos en empresas tecnoldgicas punteras. En particular Or-
lando Ayala, un colombiano presidente de mercados emergentes para
Microsoft, un grupo donde aparece también su compatriota Hernan
Rincdn, asi como el venezolano Horacio Gutiérrez, quien esta al man-
do de toda el area juridica y proteccion de licencias; o el mexicano
Enrique Rodriguez, a cargo de todo el negocio de television, video y
musica. Por su parte, la chilena Marcela Pérez de Alonso forma parte
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del equipo de direccién de la tecnolégica HP como méxima respon-
sable de recursos humanos, siendo miembro del comité de direccién
de la empresa. El presidente de AMD, el mayor competidor de Intel,
fue hasta 2008 el mexicano Héctor Ruiz. En Visa destaca el puertorri-
quefio Antonio Lucio, al mando del marketing mundial de la empresa
y miembro del comité ejecutivo. Muchos latinos estan igualmente
presidiendo las divisiones de América Latina, como por ejemplo el
mexicano Jaime Vallés para Cisco, una empresa donde también esta
otro compatriota, Enrique Rodriguez, como Senior Vice President/
General Manager, Service Provider Video Technology Group.

Los hispanos nacidos o criados en Estados Unidos también se
convirtieron en una cantera de maximos responsables. Asi, en 2010,
el destino de Symantec, una de las grandes tecnoldgicas estadouni-
denses, qued6 en manos de Enrique Salem, un ingeniero hispano for-
mado en EEUU y convertido en presidente del grupo. En la ctpula
directiva del gigante AT&T se encuentra el cubano-americano Ralph
de la Vega, miembro del comité de direcciéon de la multinacional con
sede en Dallas. Otro alto directivo de esta empresa es el hispano
Thaddeus Arroyo, como Chief Investment Officer (CIO). En Cisco,
Carlos Dominguez es Senior Vice President en el Office’s Chairman
del Board y del CEO, desempefniando por lo tanto un papel clave en
la multinacional. En esta multinacional también esta otro hispano en
un puesto destacable: Angel Méndez, Senior Vice President, Customer
Value Chain Management y también miembro del Emerging Coun-
tries Council de la multinacional.

Esta didspora empresarial no solo abarca a los directivos de mul-
tinacionales. También entre los creadores de start ups tecnoldgicas o
inversores de capital semilla en areas de innovacion encontramos a
muchos latinos. En Madrid reside el argentino Martin Varsavsky,
fundador de empresas tecnoldgicas como Jazztel y de FON. Tam-
bién en Madrid, el ex presidente de Costa Rica, José Figueres, busca
impulsar la innovacion y las start ups del continente via La Red In-
nova conectandolas con Europa. Por su parte el mexicano José Marin
fundé una empresa de capital riesgo, IG Expansion, que busca im-
pulsar start ups tecnoldgicas.

En Boston, uno de los centros mas activos de start ups de Estados
Unidos junto con Palo Alto, se encuentran varias empresas tecnoldgi-
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cas creadas muchas de ellas por ex alumnos de MIT, como el puerto-
rriquefio Javier Segura (CEO de Tap ‘n’ Tap) o el chileno Sandro Catan-
zaro (co-fundador de DataXu). En Austin estin Roy Sosa y su hermano,
al mando de la incubadora de empresas tecnolégicas MPower Ventu-
res. Desde Nueva York opera Francisco Alvarez Demalde, un argenti-
no que es socio fundador de Riverwood Capital, un venture capital
especializado en empresas tecnoldgicas, con sede en Memlo Park, Ca-
lifornia. Algunas de sus inversiones fueron empresas de outsourcing
como Globant, con sede en Buenos Aires y presencia en todo el conti-
nente, o Allus, con sede en Colombia. Desde Silicon Valley nacieron
también iniciativas como Traweln, que retine a emprendedores e inver-
sores en dreas tecnoldgicas que trabajan con empresas de América
Latina. En Palo Alto estd Bling Nation, una star# up de pago por mévil
creada por Wences Casares, quien también fundé Meck, una empresa
de capital riesgo basada en Chile, claro ejemplo de conexion entre Si-
licon Valley y América Latina. En California esta también NewScale,
una empresa tecnolégica fundada por el chileno Rodrigo Flores.

Algunos, como el boliviano Marcelo Claure, CEO de Brightstar,
crearon imperios tecnoldgicos, en este caso desde Miami, un imperio
que se ha convertido en la empresa hispana mas grande de Estados
Unidos con una facturacion superior a los 3 mil millones de ddlares.
En 2010, este empresario invirtié mil millones de délares en la crea-
cion del primer fondo de inversion de litio (un mineral esencial para
componentes tecnoldgicos, que se encuentra en abundancia en Ar-
gentina, Chile y sobre todo Bolivia) de la Bolsa de Valores de Nueva
York, Global X Lithium.

También en Miami esta la empresa de internet Weemba, fundada
por Constancio Larguia, el mismo que cre6 durante el boorz de internet
el sitio Patagon junto con Wenceslao Casares, y lo terminé vendiendo
por 550 millones de délares al Banco Santander. En esta misma ciudad
se encuentra igualmente la sede principal de Neoris, una compafiia glo-
bal de consultoria de negocios y de T1, fundada y desarrollada por lati-
noamericanos (en la actualidad la preside el argentino Claudio Muru-
zabal), un sector donde destaca también el grupo Assa, éste con base en
Buenos Aires y dirigido por el también argentino Roberto Wagmaister.

Estos argonautas no solo proceden de Europa y EEUU. Encontra-
mos trayectorias inéditas, como la de Pablo Brenner, un uruguayo,
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co-fundador en Israel de una empresa que luego cotizé en el Nasdagq.
En la actualidad es socio de un venture capital uruguayo, Prospéritas
Capital Partners, especializado en empresas tecnoldgicas, y es presi-
dente de la direccién de Taho (un proveedor de Acceso Inalambrico
en Brasil). Encontramos al boliviano, ahora también ciudadano aleman,
Guillermo Wille, quien dirige en Bangalore, India, uno de los mayores
centros de innovacién y desarrollo de la multinacional General Elec-
tric, el GE John Welch Technological Centre?.

Igualmente los latinos estdn participando en las empresas de ca-
pital riesgo globales, como por ejemplo Intel Capital, la filial dedica-
da al capital semilla del gigante Intel. El brasilefio Ricardo Arantes es
uno de sus directores, basado en Sao Paulo, que maneja inversiones
sobre todo en Brasil (en empresas brasilefias como Digitron, Neovia,
Yavox, Atomatos o Certidesign) y algunas mds en la region, como la
chilena Sonda. Otro de los directivos es el también brasilefio Ricardo
Battisti, quien maneja Europa Occidenteal e Israel desde Londres.
Existen ademds empresas que hacen vinculo entre Silicon Valley y
América Latina (como LatinValley). Muchas de las empresas de VC en
Brasil, por ejemplo, fueron creadas por brasilefios «retornados» de
Estados Unidos a su pais de origen, como los fundadores de Ideasnet,
formados muchos de ellos en MIT.

Con redes de conexiones que se estan tejiendo con Palo Alto, Bos-
ton, Nueva York o Madrid, y dentro de la region misma (con la Paler-
mo Valley en Buenos Aires, Lima Valley, Tequila Valley en México DF
o Tech Valley en Brasil), se estan vertebrando en todo el continente em-
presas vinculadas a internet, las nuevas tecnologias, outsourcing, redes
sociales, etc. Por su parte La Red Innova busca vincular Europa y
América Latina en el ambito de las szart ups tecnoldgicas. Reciente-
mente algunos gobiernos e instituciones nacionales en la region bus-
caron sistematizar estas redes. A peticion de los gobiernos, el Progra-
ma KD4 del Banco Mundial brind6 asesoramiento para desarrollar
iniciativas piloto relevantes en Chile, México y Argentina. En Chile, la
Fundacién Chile junto con otras instituciones mas y el gobierno chi-
leno lanzaron Chile Global, una iniciativa inspirada en el Global Scots
escocés, que busca conectar a la didspora chilena de empresarios e in-

27 Véase [http://ge.geglobalresearch.com/locations/bangalore-india/].
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versores en sectores tecnoldgicos. En México, CONACYT (Comision
Nacional de Ciencia y Tecnologia) estd liderando el desarrollo de la
red de talento de México en el exterior.

En sus trabajos ya mencionados sobre la importancia de las redes
y la difusion del capital riesgo, Isin Guler y Mauro Guillén creen que
las redes de contactos profesionales son centrales a la hora de explicar
la difusion del capital riesgo fuera de Estados Unidos y su expansion
en otros paises. Asi, en la década de los noventa, muestran que la ex-
pansion internacional de los inversores en start ups se centrd sobre
todo en Inglaterra y Canad4, dos paises con fuertes conexiones con
EEUU. Luego llegaria a Israel, donde la didspora israeli jugd un papel
central, al igual que las didsporas indias y chinas, otros de los dos
paises emergentes incluidos en el Top 10 de destinos de la internacio-
nalizacion de las empresas de venture capital estadounidenses®.

Estas diasporas podrian jugar un papel relevante para asentar
Espana como hub de sedes corporativas para Europa, Oriente Me-
dio y Africa. Igualmente, podria consolidarse Espafia como base
tecnoldgica latina y las propias tecnoldgicas y start ups de la region
podrian asentar sus bases de expansion europeas en Madrid, Barce-
lona o en otras ciudades de la peninsula. Sin embargo, mas alld de
las posibilidades aqui exploradas con las szart ups o incluso las mul-
tinacionales emergentes como las de China, la gran baza que Espafa
podria jugar de cara al futuro seria fomentar el asentamiento en la
peninsula de sedes corporativas para Europa, Africa y Oriente Me-
dio de las multilatinas que estdn precisamente buscando explorar
nuevas fronteras inversoras en estas regiones.

2 Véase Isin Guler y Mauro Guillén, «<Home country network and foreign ex-
pansion: evidence from the venture capital industry», Acadenzy of Management Jour-
nal 53(2), 2010, pp. 390-410; Isin Guler y Maruo Guillén, «Institutions and the
internationalization of US venture capital firms», Acadeny of International Business
41,2010, pp. 185-205.
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7. ESPANA COMO HUB LATINO

Las multinacionales latinas fueron centrando su mirada en mercados
exteriores, primero del continente latino y luego mas alla del conti-
nente: Estados Unidos, Europa y Espafa aparecen ya en el punto de
mira.

Asi, en 2010, el grupo Bimbo, la panificadora mas grande de
América Latina (con 102.000 empleados y unas ventas en 2010 de 9,5
mil millones de dédlares), adquiri6 el conglomerado estadounidense
Sara Lee Corp, empresa lider en distribucion de pan en EEUU, por
un monto cercano a mil millones de délares. Desde 2002 esta multi-
nacional mexicana multiplicé las adquisiciones, comprando un total
de seis empresas en Estados Unidos, China, Brasil y México. Actual-
mente, Bimbo es lider en el mundo, pues retine el 3% de las ventas
mundiales, el 11% en Estados Unidos y el 14% en México. Con la
adquisicion de Sara Lee, su participacién de mercado es de un 17 %
del mercado estadounidense y del 4% de las ventas mundiales. A
mediados de 2011 pujé también por Bimbo en Espafia, mostrando
de nuevo su afdn de expansién internacional, esta vez hacia Europa
y Espana en particular.

Este ejemplo ilustra lo que hemos ido viendo en los capitulos an-
teriores: la emergencia de América Latina como inversor mundial.
Brasil lidera este auge. En 2011, las 30 principales multilatinas brasi-
lefias poseen cerca de 90 mil millones de ddlares de activos en el ex-
tranjero y emplean a cerca de 200.000 personas en otros paises. El
total del szock de inversiones directas en el extranjero por parte de las
multinacionales brasilefias ronda los 160.000 millones de délares a fi-
nales de 2010, situdndose asi el gigante brasileno como el séptimo ma-
yor inversor en el extranjero por parte de las economias emergentes.
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Sin embargo, este auge abarca ahora mucho mas que las multina-
cionales de las dos principales economias de la region, México y Brasil.
Como hemos visto, las multinacionales de Argentina y ahora también
de Chile, Perti y Colombia se sumaron a la expansion latina. La perua-
na Romero, productora de jabones y detergentes, esta ya en siete paises
vecinos. La colombiana Grupo Nacional de Chocolates tiene mas de
28.000 empleados en distintos paises. La bodega chilena Concha y
Toro acaba de comprar una firma en EEUU. La también chilena Sigdo
Koppers (SK) anuncid, en agosto de 2011, la compra del grupo indus-
trial belga Magotteaux en una operacion valorada en unos 680 millo-
nes de dolares. La argentina Tenaris, una sidertrgica con 24.000 em-
pleados en una docena de paises, ha sido todavia més radical, ubicando
su sede mundial en Europa, concretamente en Luxemburgo.

Prueba también de esta vitalidad multilatina es la operacién a media-
dos de 2011 del grupo antioquefio Suramericana que gané el pulso a
Metlife, a Prudential, al chileno Saieh y al Grupo Bolivar, y se ha hecho
con los fondos de pensiones en América Latina de la holandesa ING
por un monto récord cercano a los 3 mil millones de délares. De esta
manera, Suramericana se convierte en la principal multilatina de origen
colombiano, gracias a una operacion que se cataloga como la mayor
realizada por una empresa colombiana en el exterior, superando a la del
Grupo Aval (que incluye en Colombia uno de los principales bancos del
pais, el Banco de Bogoté y el fondo de pensiones Porvenir) con la compra
de Bac Credomatic a finales de este ano, por 1,9 mil millones de dolares.

Esta nueva realidad invita a reflexionar sobre la recomposicion
de las relaciones entre Espafia y América Latina y a (re)pensar en
definitiva los nexos empresariales entre ellos. Las décadas de las re-
laciones unilaterales, en las cuales Espafia era inversor en la region,
se han acabado, dejando paso ahora a relaciones més equilibradas y, en
particular, a un potencial por capitalizar: el auge inversor de Améri-
ca Latina en el exterior y en particular en Europa.

I. LAS MULTILATINAS: UNA (GRAN) OPORTUNIDAD PARA ESPANA

Esta tendencia podria representar una oportunidad tnica para Es-
paia para convertirse de emisor en receptor de capital latino, y, con-
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junta o alternativamente, en receptor de sedes corporativas latinas
en Europa.

En términos de inversiones, Espafia est4 timidamente en el radar
latino. Sin embargo, el potencial es grande por el protagonismo alcan-
zado por los inversores empresariales del continente. En 2010, los flujos
de capitales que salieron de América Latina y del Caribe aumentaron
casi un 70%, alcanzando los 76 mil millones délares (frente a los 112
mil millones de inversiones directas recibidos en la region). De éstos, 43
mil millones fueron inversiones directas en el extranjero, un aumento
del 56% con respecto al afio anterior (esta cifra supera la IED espaiiola
en el exterior, que ese afio se situd en 26 mil millones de euros).

América Latina se configura asi como un emisor importante de
capitales, totalizando el 17% de las inversiones directas realizadas
por los mercados emergentes en el afio 2010 frente al exiguo 6% del
afio 2000. Brasil sigue siendo un emisor importante, pero en 2010
México, Colombia y Chile alcanzaron montos de inversion directa
en el exterior récord segin los datos de la CEPAL!. El grueso de las
operaciones (casi un 50%) se realiza por ahora dentro de la region,
es decir, que las inversiones directas de los paises de América Latina
todavia se concentran en el inmediato entorno regional.

Sin embargo, estamos viendo operaciones también en otras re-
giones: 8 de las 11 principales operaciones de IED realizadas en el
2010 fueron en paises de América del Norte y Europa. Dicho de otra
manera: si bien la internacionalizacion de las multilatinas se concen-
tré6 en América Latina en una primera fase estamos presenciando la
emergencia de una segunda fase que abarca otros geografias, inclui-
dos paises OCDE como Estados Unidos o Canad4; o Europa, con
Portugal, Reino Unido, Noruega o Espafia en el punto de mira en
determinadas ocasiones. Las inversiones directas solo cuentan parte
de la historia, a la que cabe afiadir las relaciones empresariales y los
flujos comerciales, esto es, las oficinas de representacion comercial o
simplemente las exportaciones. Europa, y Espafa en particular, si-
guen siendo un socio importante, quiza no tanto para México pero
si para los paises del Cono Sur.

1 Véase [http://www.eclac.cl/publicaciones/xml1/9/43289/2011-322-LIE-2010-
WEB_ULTIMO.pdf].

197



JAVIER SANTISO

09 OJIXIN qvs eqes esen) odnio) 0OPIdWO) YD VS BpEWNUY SBOPWIE,]
<09 BIqQUIOTOD) WIPPPIN BI310UD /SOIDIATOG B[EWwlEN.) 0]
rqrer op eor[qnJ esaadwg ’ o [ Ivodd
61T iseag WUBIOION LINIOBJNUEIA] [eSnir0g [eSn110 9p sojuswiy) Jodwiy)
g sopru OJIXIA] BSIAI[D sopensiaoipne SO| sopeis JUT SUONEITUNWIWO) UOTSIA
00C'T PN PO BSIA[], SOIAIDG PIu(] sopeisy ] SUONESTUNWWOT) UOISIAIU[)
09Z'1 [seag VS SOIUSWITY SHJIBA BLIISNPUIOISY SOpIU[) SOpeIsy DT Spoo duoIshoy]
681 pseag SAOS BINIOBINUBIA [eSnirog [eSni10 9p sojuawr)) Jodwiy)
: [eSn110 BY1ION) OFIBWIE)) : :
109°'T [iseag nepIan) BINIOBJNUEIA] rpeuE)) dion) [PaIsIPWY nepIan)
: BIQUIOTO SHIOUA sopuruy BWILUE, ou JI1BWOPA!
0261 1quoren £ souor0y [eay odnin) SOIJIATG ’ d 1409 > P10 OV
00¢'C [rserq VS °[BA BLISUIA Op1up) oury P37 BIUIND) S92IN0SAY HSH
(§ seuoypim) sieq usumbpy 10399¢ steJ epuambpy

HO—N\/

010Z ‘Svurivjrzgnus 40d SUPY2YDIL SVZILJUOLSUDA] SIUOIIISINDPDY $I|rd1outi 1"/ VIAVL

198



EspaNA cOMO HUB LATINO

110T “TVdAD ‘HINENd

soLeIIqowuy AN
ov1 OO VS 0sIe)) pLIRIIqOWU] SODIAIDG SOpIU[) SOprIsq 10X MaN ‘ONUSAY YULT /T
0¢T OOIXIIN VS BS[eI LINIORINUBA SopIu[) sopeisy | sng poid [eInIonng-Spi eue(]
791 [serg VS oosopeag ooueg woMMWMMMM OO OOPRIN 141
081 sexg SBIQOIR ] se§/09[0119] sopru() sopeisy apeasen)-dion) AS1oury oA
Che OOIXIIN qVS BTy SLIOPE[[P10qUIT seprqeg IopENYY di07) o0 Surmog 1openoyg
0¢¢ sexg SBIQOIR ] BINIDBJNUBIA Sopru() sopeisy “ouT weIsAg Suruyay eudpEse ]
0¢¢ [iseag VS wosserq BINIOBINUBIN sopru() sopeisg oUT S[EITWIYL) 000UNg
61¥ [serg PPV SIPISN WHUBIOION PLISUIN g VVS Od[II BIdU 210
66t GAWOOD | orotoman sopiIag Sl I N
or< OOIXIIN AD 2P ¥S Y odnig SOIIAIOG eSanIoN Snyonad-pr 21 I1T Snyomad
[92s ODTXIN] VS sojuawy ewsig BIIISNPUIOISY Ssopru() sopeisy 00) Spoo,] §-Teg

199



JAVIER SANTISO

I1. ESPANA COMO HUB EUROPEO DE SEDES CORPORATIVAS DE
MULTILATINAS

Por ahora la inversion latina en Espana escasea. Sin embargo, varias
multilatinas han asentado sus sedes corporativas europeas en Espa-
na. Es decir, que recibir IED latina no es la Ginica manera de poten-
ciar las relaciones empresariales con la region. Otra via para Espafa
serfa posicionarse como el lugar donde estas multilatinas podrian
ubicar sus sedes corporativas europeas.

Este ya es el caso, en particular, de las multilatinas mexicanas. Ce-
mex y Pemex, por ejemplo, tienen situada su sede corporativa en Ma-
drid. Por su parte Grupo Modelo (duefio de la cerveza Corona) esta
en Guadalajara, desde donde dirige las operaciones para Europa,
Africa y Oriente Medio. Las brasilefias Alpargatas (duefia de la marca
Hawaianas) y Gerdau tienen también sus sedes europeas en Espana,
respectivamente en Madrid y en Bilbao. Por su parte la argentina Arcor
esta asentada en Barcelona, al igual que la naviera chilena Sudameri-
cana de Vapores, mientras que la también chilena LAN se asienta en
Madrid. La Corporacién Andina de Fomento (CAF), un organismo
financiero internacional creado por los Estados de América Latina, ha
decidido también abrir su oficina europea en Madrid.

Espana es ya por lo tanto un (incipiente) hub latino que se podria
potenciar mucho mas atin. Los bancos brasilefios (Bradesco, Itat Uni-
banco, Banco do Brasil) se estdn internacionalizando. Espafia podria
ser una ubicacion para una matriz europea. Lo mismo para el mexica-
no Banorte, el colombiano Bancolombia o el venezolano Mercantil. El
fondo soberano chileno o el brasilefio podrian considerar en el futuro
abrir oficinas europeas y asentarlas en Espafia, al igual que los recién
creados por Colombia y Panama. Para muchas de las multilatinas que
no estdn todavia en Europa, o que estan pero con sedes corporativas
en otros paises, Espafia podria ser un punto de entrada para a Europa,
ofreciendo ubicacién para sedes corporativas EMEA (Europa, Orien-
te Medio, Africa) de estas multinacionales.

¢De cuantas empresas estamos hablando? ¢Cémo se configura el
mapa actual de las sedes europeas de las multilatinas? Estos puntos
son los que hemos analizado en detalle a partir de una investigacion
inédita y una base de datos nueva.
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III. UN MAPA DE LAS SEDES EUROPEAS DE LAS MULTILATINAS

La mayoria de las multilatinas, como veremos ahora, operan en realidad
desde otras ciudades europeas: han elegido otras ciudades para radi-
car sus sedes corporativas europeas, a pesar de la densidad de cone-
xiones aéreas o empresariales que ofrece la peninsula, de los vinculos
empresariales y econémicos que hemos mencionado y de la proximi-
dad cultural.

Lo cierto es que queda mucho recorrido: al final el Banco de Desa-
rrollo Brasilefio, el BNDES, ha elegido Londres para ubicar su ofi-
cina europea, al igual que Petrobras. La chilena Antofagasta, filial
del grupo minero Luksic, tiene su sede corporativa mundial también
en Londres. El grupo argentino Tenaris deslocalizo6 su sede corpora-
tiva mundial a Luxemburgo, mientras que la constructora brasilefia
Odebrecht ha decidido operar en Europa, Oriente Medio y Africa a
partir de Lisboa.

Para documentar el potencial de una estrategia sistematica de
(re)ubicacion de sedes corporativas europeas de estas multilatinas,
hemos llevado a cabo un anilisis sistematico de las mayores multila-
tinas, las mas internacionalizadas, identificando una por una dénde
estan sus sedes europeas. El principal resultado de esta investiga-
cion, original e inédita, es que la gran mayoria tiene su sede corpo-
rativa europea en otros paises, aunque Espafa se lleve una cuota
importante, confirmando el interés y el potencial del pais para este
colectivo.

En total hemos analizado 147 multilatinas, las mayores del conti-
nente, cruzando varias bases de datos y los rankings en particular de
América Economia y del Vale Centre de la Universidad de Columbia
en Nueva York. Para cada una de ellas hemos identificado su presen-
cia internacional y europea en particular. La tabla adjunta mas ade-
lante presenta la muestra total, tratando de identificar la ciudad y pais
europeo donde tienen ubicadas estas empresas las sedes corporativas.
La mayoria de las empresas son brasilefias (60). Le siguen las mexi-
canas (32) y luego las chilenas (23), argentinas (20), colombianas (9)
y por ltimo las peruanas (3).

De las 147 multilatinas seleccionadas no todas tienen sede en
Europa.
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GRAFICO 7.1. Porcentaje de multilatinas con sede corporativa en Europa

MULTILATINAS CON SEDE EUROPEA (N=147)

NO
48% msi

FUENTE: ESADEgeo, 2011.

En total hemos identificado 77 con sedes corporativas en Euro-
pa, es decir, casi la mitad de las mayores multilatinas (52 % del total).
Algunas son sedes puramente comerciales, mientras que otras no solo
concentran las operaciones en Europa sino que abarcan también
Oriente Medio.

En algunos casos (Antofagasta, ABInbev, Tenaris) son sedes in-
cluso no solo regionales sino mundiales, es decir, que algunas tienen
incluso sus matrices en Europa. Ninguna de éstas, sin embargo, esta
ubicada en Espafia: la primera esta en Inglaterra, la segunda en Bél-
gica y la tercera en Luxemburgo.

El analisis por pais de la presencia europea nos muestra un gana-
dor claro, Brasil, y tres seguidores: México, Chile y Argentina. Ademas
de mostrar una importante presencia numérica, las empresas multina-
cionales brasilefias son las que con mayor proporcién destinan una
sede a Europa. Ya sea por un efecto tamafio de las empresas o por una
decidida vocacién internacional, un 72% de las multilatinas brasilefias
analizadas tienen presencia en Europa; de éstas, 42 empresas tienen
sede EMEA instalada en Europa. Este porcentaje baja en el caso de
los tres seguidores (que se sittian alrededor del 40%) y vuelve a subir
por un efecto escala en Pert (que solo cuenta con tres empresas con
sede EMEA).

Si excluimos México (que sesga la muestra hacia Espafia al haber
solo podido recopilar las sedes asentadas en Espana para este pais), el
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GRAFICO 7.2. Multilatinas con presencia en Europa y con sede EMEA

Multilatinas por pais de origen con sede EMEA en Europa (eje izqdo) y porcentaje
de multilatinas por pais con presencia europea (eje dcho)
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FUENTE: ESADEgeo, 2011.

grueso de las sedes corporativas estd concentrado en el Reino Unido
(13), por delante de Espafia (12), Portugal y Bélgica (8 cada uno) y
Alemania (7). Llama la atencion la presencia de sedes corporativas de
multilatinas en muchas ciudades que no son capitales como Signy en
Suiza, Hilden o Munich en Alemania, Surrey o Wheatley en Inglate-
rra, Dalmine o Fara San Martino en Italia. Es decir, no siempre la
ubicacion de sedes corresponde a légicas de conexiones internaciona-
les o centralidad regional o nacional. El caso de Espafa, con Gerdau
(Bilbao), Softtek (A Coruna), Toledo (Mabe) o Modelo (Guadalajara),
lo corrobora también.

La clasificacién de sedes por pais confirma el atractivo relativa-
mente bueno de Espana, ya que un tercio de las multilatinas tienen
su sede corporativa europea en el pais (incluso quitando a México de
la muestra hay un nimero significativo). Sin embargo, la investiga-
cién muestra también el potencial por concretar: 52 sedes corpora-
tivas europeas de estas multilatinas no estan ubicadas en Espana.

Si miramos en detalle el potencial por pais es llamativo, en particular
de cara a las multilatinas de Brasil. Embraer y Natura estan en Paris;
Votorantim, Bematech y Sab6 en diferentes ciudades de Alemania;
Metalfrio y Usiminas en Dinamarca; Petrobras, JBS Friboi, Vale, Mar-
frig, Brasil Foods y Bematech en Inglaterra; Stefanini, AB Inbev, Ultra-
par y Randon en Bélgica; Aracruz y Suzano en Suiza; Braskem en Ho-
landa, etc. Solo Itautec, Alpargatas, Marisol, Gerdau y Spoleto estan en
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GRAFICO 7.3. Niimero de multilatinas con sede EMEA

a) Con exclusion de multilatinas mexicanas
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FUENTE: ESADEgeo, 2011, en base a sitios webs, informes empresariales, América
Economia y Vale Centre Columbia University, 2011.
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Espafia, es decir, solo 5 de las 43 sedes europeas que tienen estas multi-
latinas estan en Espana (como hemos indicado, en la muestra hemos
analizado 60 multilatinas brasilefias pero solo 43 tienen sedes europeas
operativas).

Portugal, con 8, concentra el mayor ntimero de sedes corporati-
vas europeas de multilatinas brasilefias. Uno podria pensar que esto
es 16gico debido a la proximidad cultural y lingtiistica, sin embargo
este numero iguala el de Inglaterra (8), pais que también ostenta un
mayor numero de sedes corporativas europeas de multilatinas brasi-
lefias, por delante de Espana. La cifra para Espafa es comparable a
la de Alemania que también ostenta 5 sedes corporativas e inferior a
la de Bélgica. En el caso de Portugal, los vinculos histéricos, cultu-
rales y empresariales explican las localizaciones; en el caso de Ale-
mania es mas la vinculacion industrial, ya que Brasil es uno de los
mayores centros de produccion industrial de las industrias alemanas
fuera del pais. En el caso de Bélgica, la explicacion se daria mds por
la presencia de las instituciones europeas, en la capital belga en par-
ticular, aunque muchas multilatinas asentadas en este pais no estén
en esta ciudad sino en otras como Nivelles para WEG, Sint-Martens-
Latem (cerca de Gante) para Duratex, o Lovaina para ABInbev.

El anlisis del detalle por cifras de negocios revela también que los
grupos asentados en Espafia tienen matrices de menor tamafio que
los asentados, por ejemplo, en Inglaterra. Gerdau (asentada con sede
corporativa para Europa en Espafa) tiene unas ventas en 2010 de cerca
de 19 mil millones de dolares, muy por detras de Petrobras y Vale
(ambas asentadas en Inglaterra) con 128 y 50 mil millones de délares
de ventas en 2010, respectivamente. En términos cualitativos (poten-
cia de las matrices que las respaldan) Inglaterra es probablemente el
pais de Europa donde se concentran las sedes de las multilatinas bra-
silefias mds importantes. Los gigantes agroindustriales Brasil Foods,
JBS Friboi y Marfrig también operan todos desde Inglaterra.

Si nos centramos en las multilatinas chilenas los resultados indi-
can mas de lo mismo. Si bien algunas tienen sus sedes corporativas
en Espafia, la mayoria las tienen ubicadas fuera del pais. De un total
de 23 multilatinas chilenas incluidas en la muestra, solo 10 tienen
una sede europea que hemos podido identificar. De éstas, solo 3
estan en Espafia, una de ellas en Barcelona (la naviera Sudamericana
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de Vapores) y las otras dos en Madrid (la naviera Interoceénica y la
aerolinea LAN Chile). El resto de las multilatinas chilenas tienen las
sedes europeas en el Reino Unido (4), Bélgica (3) y Holanda (1). En
el caso de Chile hay una multilatina que merece mencién especial y
es Antofagasta, la minera filial del Grupo Luksic, cuya sede mundial
esta en Londres.

Para Argentina contamos con 20 multilatinas en la muestra, 7 de
ellas con sedes corporativas europeas. Arcor y Havanna si eligieron
Barcelona, pero todas las demds estan ubicadas en otras ciudades
europeas. El caso argentino es interesante porque incluso algin grupo,
como Techint, ha optado por deslocalizar las sedes corporativas mun-
diales a Europa: concretamente Tenaris y Ternium tienen ahora sus
sedes mundiales en Luxemburgo. Podriamos aqui imaginar buscar
(re)ubicar éstas en Espafia, es decir, que no solo se trataria en estos
casos de mover una sede corporativa europea sino que estariamos
hablando de la sede mundial, mas intensiva en empleados y recursos.

IV. UN POTENCIAL POR CONSOLIDAR

Del analisis aqui realizado se desprenden tres observaciones. La
primera es que Espania ha tenido cierto éxito para captar sedes cor-
porativas europeas de multilatinas, en particular en el caso de Méxi-
co. La segunda es que el potencial es muy grande para conseguir que
otras (re)ubiquen sus sedes corporativas europeas e incluso mundia-
les en Espana. Este es el caso en particular de las brasilefias, el mayor
conjunto de multilatinas, que apenas tienen sedes corporativas euro-
peas en Espafia. Chile y Argentina también merecerian mayor aten-
cién, en particular por ostentar 3 sedes mundiales en Europa (Anto-
fagasta, Tenaris y Ternium). La tercera es que las mayores multilatinas
del continente optaron por asentarse en paises como Inglaterra, que
no ostentan vinculos culturales tan fuertes como Portugal y Espana.

La conclusion més importante es probablemente la relativa a Brasil.
Brasil ofrece una multitud de empresas en fase de globalizacion: segtiin
el Vale Centre de la Universidad de Columbia, las 30 principales empre-
sas brasilefias cotizadas tienen cerca de 90 mil millones de ddlares de
activos en el extranjero y cerca de 180.000 empleados fuera de Brasil.
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El grueso de los activos fuera del pafs, sin embargo, sigue todavia muy
concentrado en pocas empresas: Vale, Petrobras y Gerdau concentran
cerca del 75% de los activos de empresas brasilefias en el extranjero. En
términos de ventas y de empleados, la agroindustrial JBS Friboi concen-
tra 17 mil millones de ddlares de ventas en el extranjero y emplea a
80.000 personas fuera de Brasil (un 45% de todos los empleados en el
extranjero de las 30 principales multilatinas brasilefas).

Es decir, el nivel de internacionalizacion brasilefo, si bien ya ha
sido importante, todavia deja hueco al crecimiento. Es muy proba-
ble que de cara al futuro veamos todavia més activismo internacional
de estas multilatinas. Solo, en definitiva, 9 de esas 30 mayores mul-
tilatinas brasilefias tienen activos en el extranjero superiores a mil
millones de délares. Muchas iniciaron sus pasos en Europa con ad-
quisiciones importantes, como el caso de Gerdau en Espafa (en
2005 compré un 40% de Sidenor por 450 millones de euros; y en
2008 otro 20% por 206 millones de euros) o de Magnesita en Ale-
mania (donde compré LWB Refractories por cerca de mil millones
de ddlares). De cara al futuro el 20% planea crecer en el extranjero
via adquisiciones. A este grupo se suma el que planea internaciona-
lizarse implantando sus propias bases productivas (33%) o el que
desea exportar con el apoyo en oficinas en el extranjero (29% ).

Existen como hemos visto varias multilatinas brasilefias que han
desarrollado una presencia importante en Espana. Este conjunto po-
dria ofrecer un grupo estratégico para asentar sedes corporativas eu-
ropeas. Varias estan en la Peninsula a través de compafias espaniolas
adquiridas o de su participacion en grupos portugueses. Una de las
mas activas es el grupo multisector Camargo Correa, que factura unos
10 mil millones de ddlares con actividades que van desde la moda
hasta la construccion, pasando por el cemento, las concesiones, la
electricidad, los astilleros, el crudo o la siderurgia. En 2006 entré en
Espafa con la compra que hizo su filial Santista de Tavex, una textil
que cotiza en Bolsa y tiene plantas de produccion en Espana, Marrue-
cos y Latinoamérica. También se hizo en 2010 con un 33% de la ce-
mentera portuguesa Cimpor, que produce en Brasil, Egipto, China,

2 Véase [http://www.vcc.columbia.edu/files/vale/documents/EMGP-Brazil-
Report-2010-Final.pdfmal].
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India, Turquia, Pert o Sudafrica, y que es ya una de las mayores ce-
menteras de Espana.

Las sidertrgicas brasilefias estin muy interesadas en Espafa.
Como ya mencionamos, el grupo Gerdau, basado en Porto Alegre, el
mayor productor de aceros largos de Latinoamérica y la segunda side-
rargica de EE UU, compré Corporacion Sidenor en 2006. La empre-
sa, con 14 plantas en América, Europa y Asia, y 25 millones de tone-
ladas de produccion, se hizo mas tarde con SGSB Acero, que adquirié
a CIE Automotive. CSN, otra de las grandes siderdrgicas brasilefas,
se hizo en 2011 con el extremeno Gallardo por un monto cercano a
los mil millones de euros. La compra permitira a CSN (octavo grupo
por capitalizacion bursatil entre los grandes productores mineros y
sidertirgicos) consolidarse en Espafia para expandirse hacia Europa.

Otro de los grandes grupos multisector de Brasil, Odebrecht, tiene
también sus ojos puestos en Espana. Su division de construccion, una
de las mayores del mundo, con proyectos en 35 paises, ha llevado a
cabo obras importantes en Alemania y Reino Unido. Odebrecht cuen-
ta ya con una filial en Espafa y ha sido socia de constructoras e in-
genierfas espafiolas en América Latina: gand contratos como el del
Centro Intermodal de Miami con OHL, una refineria en México con
Técnicas Reunidas y el Metro de Panama con FCC. Otro grupo
con ambiciones europeas es Braskem, uno de los mayores producto-
res mundiales de plastico, que siguid su expansion internacional en
EEUU con otra importante adquisicion por 350 millones de délares.

En otros sectores, Espana podria jugar un papel clave. Ya hemos
resaltado la importancia de las relaciones empresariales de Espafia con
América Latina, que constituye una sélida base sobre la que capitalizar.
Por si fuera poco se multiplicaron iniciativas como las de la Bolsa de
Madrid, que cre6 hace una década el Latibex, una plataforma para co-
tizaciones en euros de multilatinas. En 2011, Latibex alcanza un total de
34 valores cotizados procedentes de 6 paises (Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México y Pert). Se consolida como el tercer mercado de
valores latinoamericanos por capitalizacion bursatil, con 540 mil millo-
nes de euros. Todos estos valores que cotizan en la bolsa madrilefia
pueden ofrecer un conjunto de empresas prioritarias sobre las que ci-
mentar la concentracién de sedes europeas en Espafia, como un grupo
de test relevante sobre el que construir el hub latino de cara a Europa.
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Muchas de las multilatinas estan ubicadas en ciudades que carecen
de la densidad de conexiones aéreas que ofrece hoy en dia Madrid o
Barcelona. Ademas, existen contextos nacionales diferentes que podrian
jugar a favor de Espana. Weg, por ejemplo, una de las principales em-
presas de autopartes, tiene su sede europea en Bélgica, cuando la indus-
tria automotriz basada en Espafia es mas importante. También con sede
EMEA en Bélgica (Amberes) esta la chilena Soquimich. TOTVS por
su parte tiene la sede corporativa en Braga, Portugal, pais donde estan
también el Banco Itat, las constructoras Odebrecht y Andrade Gutié-
rrez, el conglomerado Camargo Correa, asi como la sidertrgica CSN.
Todas estas empresas tienen sus asentamientos y sedes operativas en
ciudades que no son capitales y carecen de la densidad de conexiones
que podria ofrecer Madrid por ejemplo. Este es el caso también de la
brasilefia Metalfrio que tiene su base en Aalestrup, en Dinamarca, cuan-
do las conexiones directas desde Escandinavia a Brasil escasean. La
densidad de las conexiones areas con Brasil es igualmente relevante,
Iberia tiene vuelos directos con varios destinos brasilefios, entre ellos
Sdo Paulo y Rio, donde se concentran el grueso de las sedes corpora-
tivas de las 30 principales multilatinas brasilefias (22 sedes en total).

Otro tipo de caso lo representan las multilatinas que iniciaron an-
danzas europeas. Este es el caso por ejemplo de Lupatech, una multina-
cional brasilefia con 3.600 empleados, compuesta por negocios volca-
dos principalmente hacia el sector del petrdleo y el gas, suministrando
equipos y servicios para la etapa de produccion. Esta empresa tiene pre-
sencia industrial en Brasil, Argentina y Colombia. En julio de 2011, refor-
zando su estrategia de internacionalizacion, Lupatech adquiri6 el 7%
del capital de Vicinay Marine SA (por 16,3 millones de délares), una em-
presa con sede en Bilbao, perteneciente al Grupo Vicinay, que posee
diversas lineas de negocios focalizadas en la industria del petréleo y el gas.

Por ahora el asentamiento de multilatinas en Espafa via inversio-
nes directas ha sido escaso’. Entre 1990 y 2000, el principal destino
de la inversion mexicana, por ejemplo, fue EEUU (50%). Espana
ocupé el segundo lugar (13 %) pero se inicié una creciente orienta-
cién mexicana hacia Latinoamérica que desplazé a Espana entre 2001

> Véase el estudio disponible en [http://gcg.universia.net/pdfs_revistas/articu-
lo_124_1248713270240.pdf].
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y 2008, convirtiendo a Brasil en el segundo destino de la IED de las
multilatinas mexicanas.

Con respecto a las inversiones de todos los paises en Espafa las
inversiones mexicanas durante 2001-2008 ocupan el lugar 9.°, por
delante de los demas paises latinoamericanos e incluso de paises
europeos como Suiza o Suecia, y asiaticos como Japén o India. La
asimetria de inversiones queda patente cuando se compara lo reali-
zado por las empresas de ambos paises: en la dltima década la inver-
sién directa de las empresas espafiolas en México superd los 26 mil
millones de euros, que se comparan con los 4 mil millones de euros
invertidos por empresas mexicanas en Espafia a lo largo del mismo
periodo. Aun asi México es el sexto mayor inversor en Espana en
términos de stock y sobre todo el mayor de América Latina.

La IED no es la tinica manera de asentarse en un pais, puede
serlo via oficinas de representacién o sedes corporativas. Aqui Espa-
fia no sale mal parada, tal como muestra el asentamiento de varias
sedes de multilatinas mexicanas en el pais; sin embargo, se podria
potenciar de manera mds sistematica esta implantacion a la luz del
analisis llevado a cabo anteriormente. La reciente venta de Bimbo en
Espafia por parte del grupo Sara Lee y el interés mostrado por la
mexicana Bimbo muestran que hay oportunidades: de materializarse
esta venta al grupo mexicano podria ademas ser la ocasion de asen-
tar en Espana la sede corporativa europea de esta multilatina. Tam-
bién en 2011, la mayor fortuna del mundo y del pais, Carlos Slim,
entrd en el capital de La Caixa con un monto por ahora simbdlico
(casi 7 millones de euros). Una filial (Condumex) del conglomerado
que controla (Carso), especializada en cables para la industria auto-
motriz, lleva ya veinte afios en Espafia, tras una primera adquisicion
en el pais. Igualmente el gigante Televisa posee el 40% de La Sexta,
una entidad donde ha invertido a lo largo de varios afios mas de 125
millones de euros.

El caso de Brasil es todavia mas llamativo. Este pais, integrante del
G-20 y cabeza de los BRIC, mira poco hacia Espafia como destino de
su IED: Espafia ocupa la posicién 27.* (por el total de inversiones
durante el periodo 2000-2008). Como hemos visto, hay (muy) pocas
sedes corporativas de multilatinas brasilenas asentadas en Espana; Lon-
dres, Lisboa o ciudades alemanas se llevan la palma en este caso.
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V. MADRID Y BARCELONA

Sin embargo Espana y sus ciudades principales, Madrid y Barcelona,
se han impuesto a lo largo de los afios como ubicaciones privilegia-
das, incluso para paises lejanos como Japon.

En el ranking del Top 20 mundial de las ciudades mas atractivas, rea-
lizado por la MORI Memorial Foundation en 2009 (el principal ranking
de este tipo en Japdn) Madrid se sitia en el puesto 11.° justo por detras
de Hong Kong*. En 2010, y a pesar de la crisis, Madrid seguia en el Top
20 mundial, en el puesto 15.° concretamente’. También en otros rankings
de este tipo Madrid se mantiene entre el Top 20 mundial. En el de AT
Kearney figuraba asi en 2010 en el puesto 17.°, retrocediendo algo con
respecto al afno anterior (puesto 14.°)°. Tanto las agencias de promocion
de inversiones locales (PromoMadrid o Madrid Emprende en la capital
espafiola o Acci6 en Barcelona) como la agencia nacional (Invest in Spain)
han desempenado una labor importante y se podria potenciar incluso
mas en el marco de una estrategia de sedes corporativas.

Aqui no hay que enganarse: la competencia en Europa es fuerte
y el impulso inicial tiene que venir de los mas altos niveles del apa-
rato del Estado y de las alacaldias. Espafia, por ahora, desgraciada-
mente no destaca por ser un hub central de sedes corporativas. Ni
Madrid ni Barcelona figuran en el Top 20 mundial de sedes corpo-
rativas sea por sectores o por ingresos. Tokio, Nueva York, Londres
o Paris encabezan los rankings, donde también empiezan a asomarse
las ciudades chinas como Beijing, Shanghai o Hong Kong.

El potencial sin embargo es grande. En términos de restricciones a
la IED, Espana es uno de los paises que menos tiene: en el indice elabo-
rado por la OCDE figura dentro del Top 10 mundial, incluso por de-
lante de Alemania o todos los mercados emergentes China, India y
Brasil incluidos’. Incluso con respecto al afio 2006, cuando se inicia este
indice, Espana ha mejorado considerablemente en el ranking.

4 Véase [http://www.mori-m-foundation.or.jp/english/research/project/6/pdf/
GPCI2009_En Fsh pdf].

> Véase [http: //www.mori-m-foundation. or.jp/english/research/project/8/in-
dex.shtml#report].

¢ Véase [http://www.atkearney.at/content/misc/wrapper.php/id/50369/name/
pdf_urban_elite-gci_2010_12894889240b41.pdf].

7Véase OECD, OECD’s FDI Restrictiveness Index. 2010 Update, Paris, OECD,
2010. Disponible en [http://www.oecd.org/dataoecd/32/19/45563285.pdf].
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GRAFICO 7.4. Ranking Global Power City Index, 2009
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FUENTE: Mori Memorial Foundation, 2011.
TABLA 7.3. Andlisis de las ciudades como bases corporativas
a) Sectores que mds ingresos generan y ciudades donde se concentran
RK . P N.° Ingresos
1 Sector Ciudad Pais sedes | (millardos $)
1 Industrial Tokio Japon 46 855,39
2 Financiero Nueva York | EEUU 33 616,45
Tecnologias . .
3 L Tokio Japén 14 425,19
Informacién
4 | Consumo Tokio Japén 17 424,67
discrecional P )
5 Energia La Haya Holanda 2 301,17
6 Materiales Tokio Japén 18 279,34
7 Servicios Basicos Paris Francia 3 259,32
8 Sanidad Nueva York | EEUU 11 248,63
9 Consumo corriente Paris Francia 6 22476
10 | Telecomunicaciones | Tokio Japén 3 173,95

FUENTE: Mori Memorial Foundation, 2011.
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G | Ciuded | Pais | Secor cedes | (o
1 Tokio Japén Industrial 46 855,39
2 Nueva York | EEUU Financiero 33 616,45
3 Londres Reino Unido | Financiero 19 609,22
4 Paris Francia Financiero 14 539,43
5 | Tokio Japén ITemeIOglf?S 14 425,19

nformacién
6 | Tokio Japén g.ons‘“.no | 17 424,67
iscreciona
7 | Fayetteville | EEUU gf;?f;‘ﬁ;al 1 408,21
8 Paris Francia Industrial 18 365,22
9 Tokio Japén Financiero 34 338,55

10 | SanjJos¢ | EEUU Tecnologies 21 306,65
11 | LaHaya Holanda Energia 2 301,17
12 | Nagoya Japén dCics)SrS;criri;al 5 292,19
13 Seul Corea Industrial 19 290,35
14 Dallas EEUU Energia 3 286,33
15 | Tokio Japén Materiales 18 279,34
16 | Mosca Rusia Energia 5 276,90
17 | Houston EEUU Energia 16 276,14
18 | Beijing China Financiero 12 259,58
19 Paris Francia Servicios basicos 3 259,32
20 | Nueva York | EEUU Sanidad 11 248,63

221




JAVIER SANTISO

¢) Top 20 de ciudades hub, por volumen de ventas

RK Ciudad Pais secl:](;es S(I:Id.:s ‘(Ir‘:li;la:r(ti‘:)t: IS;)S
1 | Tokio Jap6n 10 163 3.115,02
2 Paris Francia 10 61 1.956,69
3 Nueva York EEUU 10 84 1.541,5
4 Londres Reino Unido 9 59 1.416,25
5 Seul Corea 9 42 758,01
6 Beijing China 7 34 707,66
7 Dallas EEUU 9 18 558,77
8 San Francisco | EEUU 8 17 540,33
9 Chicago EEUU 9 32 497,13
10 | Nagoya Japon 6 19 464,01
11 | Osaka Japén 8 34 439,96
12 | Fayetteville | EEUU 2 2 435,03
13 Munich Alemania 6 10 434,95
14 | Mosct Rusia 6 17 3833
15 Houston EEUU 7 28 380,05
16 | Minneapolis | EEUU 7 14 375,85
17 | La Haya Holanda 3 4 363,12
18 | HongKong | China 9 49 347,49
19 Shanghai China 7 16 340,49
20 San José EEUU 4 25 324,82

FUENTE: GaWC (2010).

Del mismo modo, en el Indice de Reputacién, Espafia ocupa un
meritorio duodécimo puesto de un total de 40, valorada en particu-
lar por su estilo de vida. Sin embargo en materia de tecnologia per-
cibida, Espafia esta mas rezagada (puesto 20); lo mismo en materia
de marcas y empresas reconocidas percibidas (puesto 17) o de cali-
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GRAFICO 7.5. [ndice OCDE de Restricciones a Inversiones Extranjeras Directas,
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FUENTE: OCDE, 2011.

dad percibida de sus productos y servicios (18)%. Pero este indice
hace aparecer ya limitantes en la imagen de Espafia y su posiciona-
miento: dentro de este mapa del mundo en funcion de los atributos
de imagen, Espafa esta alineada con Grecia, Portugal y el conjunto de
paises latinoamericanos, todos ellos asociados al ocio y disfrute de la
vida, mas que con otros paises de su entorno europeo inmediato
como Francia o Alemania, mas asociados a la reputacion econdmica,
tecnoldgica y de calidad de productos.

Madrid figura, por ejemplo, en el puesto 13 de las 20 ciudades con
mas presencia corporativa del mundo. Barcelona posee atractivos im-
portantes como ciudad con una potente imagen creativa y de innova-
cién. Es llamativo de hecho que algunas multilatinas, como la argentina
Arcor o la chilena Sudamericana de Vapores, se hayan ubicando en
Barcelona. En términos de atractividad para los inversores esta ciudad
también destaca, tal como lo muestra la Gltima encuesta de Ernst &
Young que coloca a Barcelona y Madrid dentro de las 10 ciudades mas
atractivas de Europa para establecer operaciones empresariales. Sin

8 Véase Javier Noya y Fernando Prado, Estudio Reputacién de Espaiia en el Mun-
do, Madrid, Instituto de Analisis de Intangibles, 2010. Véase [http://www.institu-
tointangibles.com/].
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GRAFICO 7.6. Las ciudades preferidas por los inversores, 2010
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FUENTE: Ernst & Young, 2011.

GRAFICO 7.7. ¢Dédnde nacerd el proximo Google o Facebook? Las ciudades mds
innovadoras del mundo en el futuro
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FUENTE: Ernst & Young, 2011.

embargo (y esto es una asignatura importante pendiente)’, ninguna de
las dos es percibida como un spot de innovacion (la pregunta sencilla
asociada a esta percepcion considera dénde naceri el proximo Face-
book, el proximo Google): este ranking lo lideran ciudades de merca-

° Los trabajos més recientes de economistas y urbanistas insisten de hecho so-
bre esta dimensién de la innovacién y de los centros urbanos creativos, capaces de
atraer talento y fomentar auge empresearial, véase en particular el libro de Edward
Glaeser, Triunph of the City: How Our Greatest Invention Makes Us Richer, Smarter,
Greener, Healthier, and Happier, Nueva York, The Penguin Press, 2011.
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dos emergentes como Shanghai, que en 2011 se coloca por delante de
Silicon Valley y San Francisco; o Mumbai y Beijing, ambas por delante
Nueva York y Londres. En cuanto a Sao Paulo también desbanca a
Tokio y Paris.

El pais en su conjunto destaca en particular por la calidad de sus
infraestructuras. Espana es asi el primer pais de la UE en nimero de
kilémetros de alta capacidad (autopistas y autovias) y también estd a
la cabeza por kilémetros de tren de alta velocidad. Tiene ademads 49
aeropuertos y 46 puertos internacionales con 250 lineas aéreas ope-
rando en el pais. Todo ello puede posicionar al pais como un puente
ideal entre Europa y América Latina, ademas de ser un hub poten-
cial hacia Europa, Africa y Oriente Medio.

A la hora de decidir donde ubicarse, las empresas consideran
multiples factores, pero las dimensiones de infraestructura de trans-
portes y logistica, las infraestructuras de telecomunicaciones y la
estabilidad y transparencia normativa y regulatoria se llevan la pal-
ma, un 63 %, 62% y 62% de los empresarios encuestados conside-
ran estas variables como claves'®. Para mantener competitividad los
inversores consideran también que una fiscalidad atractiva (34%) y
costos laborales bajos (28%) son imprescindibles'!. A la hora de
invertir en ciudades la calidad de la infraestructura urbana (38%) y
de los parques de innovacion tecnolégica (31%) también es consi-
derada como muy relevante.

10 Véase el informe de Ersnet & Young, Restart: Ernst & Young’s European At-
traxctiveness Survey, Ernst & Young, 2011. Disponible en [http://www.ey.com/
Publication/vwLUAssets/Europe_attractiveness_2011_web_resolution/$FILE/
Europe_attractiveness_2011_web_resolution.pdf].

11 Sobre el impacto de la fiscalidad, en particular sobre la IED, véase M.P. De-
vereux, B. Lockwood y M. Redoano, «Do Countries Compete Over Corporate Tax
Rates?», Journal of Public Economzics 92, 2008, pp. 1210-1235. Las politicas corpo-
rativas de optimizacién fiscal han llevado a muchas multinacionales a acumular cash
pools, liquidez internacional, fuera del pais de la matriz, en las sedes regionales inter-
nacionales, algo también a tener en cuenta cuando consideramos la cuestién de las
sedes corporativas regionales. Muchos de estos cash pools estan asentados en regiones
(Europa y Asia sobre todo) fuera del territorio nacional de la matriz. En promedio se
estima que las corporaciones, en particular de EEUU, tienen asi 15 mil millones de
cash pools ubicados fuera del pafs, véase Zoltan Pozsar, «Institutional Cash Pools and
the Triffin Dilemma of the U.S. Banking System», IMF Working Paper 190, agosto 2011.
Disponible en [http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2011/wp11190.pdf].
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TABLA 7.4. Las 20 ciudades con mds presencia corporativa del mundo (Indice
GaWC, 2011)

RK 11 Ciudad Sedes corporativas
1 Londres 368
2 Nueva York 357
3 Hong Kong 253
4 Tokio 244
5 Paris 235
6 Singapur 229
7 Chicago 213
8 Los Angeles 201
9 Frankfurt 193

10 Milan 191
11 Bruselas 187
12 Sidney 186
13 Madrid 182
14 Toronto 182
15 Amsterdam 180
16 Sao Paulo 168
17 San Francisco 164
18 Zarich 157
19 Washington 154
20 México 148

FUENTE: GaWC, 2011.

En la década 1999-2009, Espana se ha impuesto como el segundo
inversor mundial en América Latina con una cuota del 9% del total,
por detras de Estados Unidos (con el 37%) pero por delante de Ca-
nada (7%) y de cualquier otro pais europeo, incluidos Francia, Reino
Unido o Alemania (cada uno con una cuota de 5% del total).

Esta conexién empresarial con América Latina es, sin duda, un
gran activo de cara al futuro. Algunas multinacionales como la da-
nesa Vestas, la estadounidense Blackrock, la francesa Axa o la brita-
nica BT han establecido sus sedes latinoamericanas en Espana. De
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cara al futuro quizéas el mayor potencial por capitalizar sea la atrac-
cién de sedes europeas de las multilatinas.

Podrian igualmente potenciarse mas ubicaciones. ¢Por qué no ima-
ginar que la multinacional francesa Schneider Electric, que se hizo con
la filial de software de redes Telvent de Abengoa a mediados de 2011
(por un monto de 1,4 mil millones de euros), instale su sede latinoame-
ricana en Espafia? En 2010, antes de la compra de Telvent, los merca-
dos emergentes ya representaban el 37% del total de las ventas de la
empresa. Con la adquisicion del grupo espanol esta cuota se incremen-
tard. A mediados del 2011, Schneider Electric situdé en Barcelona la
direccion mundial del drea de Sistemas de Energia Segura para la In-
dustria e Infraestructuras. En Barcelona se instal6, también en 2011,
el espanol Julio Rodriguez, vicepresidente ejecutivo para la division
EMEAS de Schneider Electric, que comprende Europa, Oriente Me-
dio, Africa y Sudamérica. Este directivo es el maximo responsable a
nivel mundial del negocio de Power, miembro del Comité Ejecutivo
Mundial y presidente de Schneider Electric Espafia. Desde la sede
central de Barcelona se dirigen ahora los negocios de Schneider Elec-
tric para Europa, Oriente Medio, Africa y América del Sur.

Igualmente ¢por qué no imaginar que la también gala Suez Envi-
ronnement, que finalizé la compra de Aguas de Barcelona (Agbar) en
2010, no haga lo mismo? Su consejero delegado, Jean Louis Chaussa-
de, es ademas un gran conocedor de la region, y de Espana, donde esta
radicado. Con esta compra el grupo galo aumentara su exposicion en
América Latina. La region representaba en 2010 un 4% del total de
sus ingresos, una cifra comparable a Asia pero rezagada con respecto
a Africa y Oriente Medio (7%). Agbar cuenta con una dilatada pre-
sencia en América Latina, en particular en México, Colombia, Perti y
Chile.

Espafia, con Madrid y Barcelona en cabeza, podrian posicionarse
como hubs latinos, es decir, ubicaciones centrales para asentar sedes
europeas corporativas de multilatinas. También podrian ser asenta-
miento de sedes europeas y latinoamericanas para multinacionales
emergentes, en particular las que desarrollaron vinculaciones estra-
tégicas con grupos espafioles, ya fuertemente implantadas en la region,
como hemos visto con el caso de China. Por dltimo, también po-
drian ser el lugar para asentar las sedes latinoamericanas de grupos
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europeos que, por su propia historia en Espafia y América Latina,
podrian ser consideradas en prioridad. Las posibilidades aqui explo-
radas no agotan las opciones pero si disefian el imperativo de (re)im-
pulsar y (re)pensar la relacion con América Latina, en particular en
el ambito empresarial.
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A lo largo de este libro hemos visto cémo esta década esta siendo
la de las multilatinas. Las empresas de América Latina estan acele-
rando un proceso de internacionalizacion que las convertird en
multinacionales cada vez mas globales. Muchas todavia estan res-
tringiendo su internacionalizacion al continente latino pero esta-
mos viendo cdmo cada vez son mas las que se aventuran ahora en
Estados Unidos, Europa, Africa e incluso Asia. Este proceso con-
lleva una bendicion disfrazada para Espafa, pais que se ha volcado
tradicionalmente hacia la region: con el auge de las multilatinas,
Espana podria posicionarse como punto de entrada privilegiado
hacia Europa y albergar las sedes corporativas europeas de estas
multilatinas.

Esta no es la Gnica oportunidad que representa la expansion in-
ternacional de las empresas latinoamericanas. Hemos visto que
también las multinacionales y start ups tecnoldgicas de la region
podrian ser otro conjunto de empresas a considerar por parte de
Espafa en el marco de una estrategia de ubicacion europea. Igual-
mente, los estrechos vinculos que Espafa ha consolidado con Amé-
rica Latina a lo largo de las décadas pasadas podrian ayudar a fo-
mentar una ubicacion de multinacionales emergentes (chinas, entre
otras) en la peninsula para asentar sus bases corporativas hacia Eu-
ropa y también hacia América Latina. Muchas de las empresas chi-
nas han tejido estrechos vinculos con multinacionales espafiolas,
todas ellas fuertemente presentes en América Latina. Por Gltimo, los
argonautas latinos, es decir, los ejecutivos latinos en multinacionales
tecnoldgicas (u otras) podrian ser también aliados en esta estrategia
de asentar Espafia como un hub latino de sedes corporativas.
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I. INNOVAR EN COOPERACION INTERNACIONAL

Estas opciones no agotan, sin embargo, el potencial de las relaciones
futuras entre América Latina y Espana. Un area de particular interés
es la cooperacion internacional, donde Espafia sobresale dentro de
los paises OCDE como principal aliado del continente. El grueso de
la cooperacion internacional espafiola esta concentrada en América
Latina, algo inusual para los paises OCDE, ya que la gran mayoria
tienen su cooperacion internacional concentrada en el continente afri-
cano. Mas alld de lo ya realizado, Espana podria aqui también inno-
var y fomentar un nuevo impulso.

La innovacién desborda el marco empresarial. No solo se ubica
en las start ups o los departamentos de I+D de las multinacionales
globales. También en las esferas estatales estamos asistiendo a cam-
bios importantes e innovaciones disruptivas. Un drea donde se estan
viviendo cambios interesantes es en el dmbito de la cooperacién in-
ternacional con el surgimiento, desde hace algunos afios, de vehicu-
los de inversién que buscan estimular la creacion y el desarrollo de
empresas en mercados emergentes y mercados frontera de Asia, Afri-
ca 'y América Latina.

Las llamadas European Development Finance Institutions (EDFI)
son instituciones de financiacion al desarrollo que han ido creciendo
desde hace décadas y que estan cobrando mayor relevancia como
actores y promotores de nuevos flujos de capitales hacia los paises
en desarrollo'. Estos vehiculos buscan estimular e invertir en empre-
sas y proyectos que tengan un impacto de desarrollo y ademas cuen-
ten con viabilidad financiera. Se mueven por lo tanto en 4rea ajena
a los modelos de ayuda al desarrollo mas tradicionales de asistencia
o subsistencia para promover creacion e innovacion empresarial,
empleo y valor afiadido. Hoy en dia existen unas 15 instituciones de

! Para una visién mas detallada del panorama de los nuevos actores y flujos de
capitales en materia de desarrollo, véase Andrew Mold, Annalisa Prizzon, Emma-
nuel Frot y Javier Samtiso, «Flujos de ayuda en tiempos de crisis», trabajo prepara-
do y presentando en la Conference on Development Cooperation in Times of Crisis
and on Achieving MDGs, IFEMA Convention Centre, Madrid, 9-10 de junio 2010.
Disponible en [http://www.eu2010.es/export/sites/presidencia/comun/descargas/
agenda/agenda_junio/pdf_grupo/ES/Mold_xFlujos_de_ayudax.pdf].
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este tipo que combinan una cartera de inversiones de algo mas de
18,5 mil millones de euros, segin la consultora Dalberg. Cada ano
la cartera de nuevas inversiones suma otros 4 mil millones de euros.
Estos montos siguen siendo, desgraciadamente, modestos cuando se
comparan con el total de la ayuda oficial al desarrollo: apenas repre-
sentan un 6% del total de la ayuda bilateral. Es decir, todavia queda
mucho margen.

En este sentido, Espafia podria también posicionarse de manera
innovadora, volcando montos y creando densidad institucional en
este ambito. De hecho una de las EDFIs es la espafiola COFIDES. Su
cartera es sin embargo modesta: a finales de 2009 era inferior a 500
millones de euros y ese aflo sus nuevas inversiones totalizaron algo
mas de 150 millones de euros. Estamos muy lejos de los montos ma-
nejados, por ejemplo, por la britanica CDC Group con mas de 3.300
millones de euros en cartera a finales del 2009 y nuevos proyectos por
cerca de 600 millones. Claro que la primera fue creada hace apenas
dos décadas, mientras la segunda (es la mas antigua) existe desde hace
mids de 70 afios. Sin embargo, nada impide a Espafa tener més ambi-
cion en este ambito y ello pasa no tanto (ni tan solo) por aumentar los
volimenes relativos dedicados a ayuda sino por aumentar su eficiencia
y apuntar hacia este tipo de vehiculos de inversiones, en particular de
private equity. Ello pasa, en definitiva, por crear y fortalecer el ecosis-
tema institucional. ¢De qué manera se podria hacer?

La trayectoria de la CDC, un referente en la materia, puede servir
como fuente de inspiracion. En 2004 esta institucion se transformé en
un fondo de fondos, es decir, que se volcé a estimular que inversores
privados de private equity crearan fondos dedicados a invertir en pai-
ses en desarrollo (como Actis o Aureos, por ejemplo, que operan
desde Londres con filiales en los paises en desarrollo). La institucion
ha buscado asi que se produjese un derrame institucional, actuando
como un acelerador, tanto en el pafs de origen como, sobre todo, en
el pais de recepcion. Esta formula ademas tiene la virtud de que el
sector privado vuelca también recursos en los fondos o gestoras que
se crean, multiplicando asi los montos dedicados a los paises en desa-
rrollo. El ejemplo mas notable de este tipo de cooperacion es proba-
blemente el de Norfund, la agencia publica noruega de financiacion,
que cre6 un vehiculo de inversioén conjuntamente con la industria hi-
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driulica del pais, una de las mas punteras del mundo. Los britanicos,
junto a los suecos y holandeses, y a bancos privados, también crearon
a principios de la década de 2000 un fondo de infraestructuras para
Africa. Con la creacién del Fonprode en 2011, Espaiia ha dado un
paso importante en esa direccion. Se doté de un instrumento de coo-
peracion no reembolsable que permite operar como un fondo de fon-
dos de capital riesgo, algo que han venido haciendo muchas de las
agencias anteriormente mencionadas.

Para un pais como Espafia, que posee un amplio nticleo de gran-
des empresas operando a gran escala en emergentes, y en particular
en América Latina, esta formula podria igualmente multiplicar los
montos puiblicos, combindndose con aportes privados, para la crea-
cién de fondos o gestoras de private equity. Existen, de hecho, ges-
toras de capital riesgo, como Axon Capital o Tagua Capital, que han
desarrollado proyectos hacia América Latina, buscando impulsar
fondos para potenciar la inversion de start ups y tecnoldgicas espa-
fiolas en el continente (Axon con la ayuda de la CAF) o de tecnolé-
gicas que buscan desarrollarse desde los diferentes paises de la re-
gion. En las areas financieras, de la construccion e ingenieria, las
areas energéticas o de servicios de telecomunicaciones y nuevas tec-
nologias, Espana posee empresas que podrian participar en fondos
o gestoras regionales y/o sectoriales, en particular volcando los re-
cursos hacia América Latina, una regién donde existen intereses con-
vergentes, por parte tanto publica como privada, en nuestro pafs.
Sobre todo en una regién donde tanto las EDFI como la cooperacion
internacional —salvo excepciones notables como el caso espanol- se
esta retirando.

La ayuda oficial al desarrollo se esta volcando masivamente hacia
Africa. Con razén: es el continente mas pobre y donde mas necesida-
des hay. Sin embargo, se retrae esta ayuda de los paises de renta me-
dia, castigindose aqui a América Latina muy especialmente, una re-
gion donde sigue habiendo necesidades, pobreza y desigualdad,
ademas de escasez de financiacién para empresas en desarrollo, gene-
radoras de empleo, actividad y crecimiento, en definitiva, desarrollo
econdémico y social. Si tomamos las EDFI vemos esta tendencia hecha
realidad. Las carteras de estas instituciones no estan volcadas hacia
América Latina. Para la britdanica CDC, segtin los datos del informe
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Dalberg ya mencionado, apenas representa un 7% del total de su
cartera en 2009 y con el objetivo puesto en un 5% en el futuro. Lo mis-
mo ocurre con la agencia belga BIO cuya cartera latinoamericana pla-
nea reducir del 17% al 12%. Finnfund, la agencia finlandesa, por su
parte va a pasar su cartera latinoamericana del 15 al 5% del total. Para
algunas como la danesa IFU, América Latina ya no existia y va a exis-
tir todavia menos: se planea pasar la cartera del 4 a menos del 1% del
total. Algunos como la Noruega Norfund, que tenfan una fuerte pre-
sencia y actividad en y con América Latina, también estan dando el
paso, reduciendo la cartera latinoamericana del 36% al 18% del total.

Es verdad que la region no ha desaparecido del radar. Algunas
como la alemana DEG, filial del gigante KfW, todavia mantienen
América Latina en torno al 20% del total de la cartera (su cartera
consolidada es una de las mas importantes ya que alcanzaba los
4,700 millones de euros a finales de 2009). Algunas incluso estan
aumentando algo las inversiones realizadas en la region, como el
caso de la francesa Proparco (un 9% del total en 2009, frente a un
peso de la region del 4% en el total de la cartera consolidada), o la
suiza SIFEM (16% de las inversiones en 2009, frente al 13% en el
total de la cartera consolidada). FMO, el brazo inversor de la coope-
racion holandesa, con una cartera total, en 2010, de mas de 4,6 mil
millones de euros, tiene todavia una parte invertida en private equity.
La carteta latinoamericana representa en torno al 23 % (200 millones
de euros) del total de los més de 1.100 millones de euros dedicados
a inversiones en private equity. Sin embargo desde 2009 algunos pai-
ses de la zona, concretamente Brasil, Chile y México, ya han dejado
de ser potenciales receptores. Las inversiones a futuro se concentra-
ran en Colombia y Per, asi como en América Central.

Pero, para la mayoria, América Latina esta desapareciendo del ra-
dar y la presion de los gobiernos OCDE en este caso es volcarse hacia
Africa y Asia. Espafia podria aqui también destacar e innovar: no solo
aumentando el volumen dedicado a private equity via un fondo de
fondos, por ejemplo, contribuyendo asi a densificar también el ecosis-
tema institucional, sino también apostando masivamente por una re-
gion donde la retraccion es generalizada. La estrategia seria asi la de
concentrar, focalizar, en vez de dispersar los recursos. En Africa o Asia
ya abundan los actores de cooperacion internacional y las operaciones
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de las EDFI, algo que esta escaseando mds en América Latina. Esta
estrategia de focalizacion seria ademds congruente con los objetivos
de eficiencia que promueve la OCDE vy los miembros del club de
donantes, el CAD. Demasiada dispersion y fragmentacion de la ayuda
estd aumentando el desgastes, las pérdidas y disrupciones en los paises
receptores*

Ademis, la cooperacion internacional espafiola podria aqui en-
contrar aliados de peso para vertebrar fondos y gestoras, especiali-
zadas por tematicas (agua, salud, nutricién, por ejemplo) o por secto-
res (infraestructuras, energias, telecomunicaciones y nuevas tecnologias,
por ejemplo). También aqui se innovaria con alianzas pablico-priva-
das, como las que Norfund ha consensuado con el sector hidraulico
empresarial noruego. Ello ademas aliviaria algo el recorte del presu-
puesto de la ayuda oficial al desarrollo, de unos 600 millones de euros
(un 10% del total), decididos en 2010. No hay nada que impida aqui
a Espafia innovar, apuntarse a las primeras filas y ganarse también el
Mundial en este ambito.

Espafia dispone de muchas multinacionales fuertemente arraiga-
das en la region. A través de sus fundaciones o directamente con sus
actividades propias, ha desarrollando un amplio abanico de coope-
raciones, contribuyendo al desarrollo econémico y social de los pai-
ses donde estan implantadas. Pero se podria aqui imaginar mas coo-
peracion publico-privada participando conjuntamente en la creacion
de fondos de capital semilla o capital desarrollo, o fondos de microem-
presas y microemprendedores.

Telefonica esta asi impulsando la creacion de incubadoras en 8
paises de América Latina para fomentar emprendimiento y start ups
en el continente y evitar asi que los emprendedores tengan que dejar
el pais para crear empresas de valor anadido en Estados Unidos y

2 Véase en este sentido los trabajos que hemos llevado a cabo en la OCDE: Em-
manuel Frot y Javier Santiso, «Development Aid and Portfolio Funds: Trends, Vo-
latility and Fragmentation», OECD Development Centre, Working Paper 275, 2008,;
Emmanuel Frot y Javier Santiso, «Herding in Aid Allocations», OECD Develop-
ment Centre, Working Paper 279, 2009; Emmanuel Frot y Javier Santiso, «Crushed
Aid: Fragmentation in Sectoral Aid», OECD Development Centre, Working Paper
284, 2010. Disponible en [http://www.oecd-ilibrary.org/development/crushed-
aid_218465127786].
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Europa’. Telefénica aportara por cada proyecto seleccionado entre
50.000 y 100.000 dolares de financiacion en una primera fase, ade-
mas de los soportes fisicos, como oficinas e infraestructuras, a los
emprendedores. En junio de 2011 Telefénica cred Wayra Investiga-
cién y Desarrollo SL, la sociedad que agrupara la gestion de este
ambicioso plan. La compafiia, que nace con un capital social inicial
de 3.300 euros, tiene como matriz a Telefénica Internacional.

Por su parte, BBVA lanzé una fundacion dedicada a las microfi-
nanzas en el continente y dotada de 200 millones de euros*. En el
ano 2011 impulsé la creacion del Fondo Esperanza SpA, dotado de
20 millones de ddlares y que busca el acceso al sistema financiero de
la poblacién chilena con bajos ingresos para que puedan desarrollar
actividades econdmicas y emprender. La entidad inicié también co-
laboraciones con organismos multilaterales. En 2010, el IFC, institu-
cién del Grupo del Banco Mundial para el sector privado, invirtié
10 millones de délares en acciones preferenciales del Banco de las
Microfinanzas Bancamia, una entidad impulsada por la Fundacién Mi-
crofinanzas BBVA, para potenciar su crecimiento. Estos fondos de
microcrédito se han vuelto particularmente importantes en algunos
paises de la region: en Bolivia, por ejemplo, representan mas del 11%
del PIB del pais y casi un tercio del crédito total al sector privado.
La importancia de su papel quedd —incluso— mds en evidencia con
la crisis global de 2008-2011°.

II. BRASIL COMO DONANTE EMERGENTE

Estos nuevos ejes de cooperacion internacional se podrian igualmente
fortalecer asumiendo el nuevo protagonismo de América Latina.
Muchos paises se han desarrollado y con este movimiento han
surgido buenas practicas que podrian trasladarse hacia otros. Asi, en
materia de politicas econdmicas e instituciones democraticas, Chile

? Véase [www.wayra.org].

* Véase [http://www.mfbbva.org/castellano.html].

> Véase Gabriel di Bella, «The Impact of the Global Financial Crisis on Micro-
finance and Policy Implications», IMF Working Paper 11-175, 2011. Disponible en
[http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2011/wp11175.pdf].
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se ha convertido en un referente de gobernanza, a la vez que supo
administrar sus recursos naturales. Tradicionalmente, Noruega ocu-
pd aqui una posicioén privilegiada, postuldndose como cooperante
internacional en materia de gobernanza, instituciones y gestion de
recursos naturales, algo que Chile podria hoy en dia también preten-
der®. Este pais se podria convertir asi en referente de una cooperacion
triangular para Espafia, por ejemplo en materia de buenas practicas
fiscales. Uruguay y Colombia podrian inspirar también cooperacio-
nes triangulares del mismo tipo. Pero sobre todo conviene repensar
la relacion de cooperacion internacional con estos paises y, en parti-
cular, la primera economia del continente: Brasil.

Signos evidentes de que los tiempos cambian: los paises emergen-
tes se estdn convirtiendo también en donantes globales. Asi, la fami-
lia de actores del desarrollo ha crecido de manera sustancial alcan-
zando magnitudes importantes, en funcién de c6mo se computan
estos flujos. Segiin informes recientes de la ONU o del CAD (Comi-
té de Ayuda al Desarrollo de la OCDE), algunos donantes no tradi-
cionales, como Arabia Saudi, China e India, ya aportan entre el 8 y
el 10% de la Ayuda Oficial al Desarrollo (AOD) a nivel mundial. A
este grupo de los emergentes mas avanzados se estan también su-
mando los llamados CIVETS, que agrupan otro ntcleo de economias
emergentes como Colombia, Indonesia, Vietnam, Egipto, Turquia y
Sudafrica, que un informe del Real Instituto Elcano calificé como
tercera ola de actores del desarrollo’.

En la década de los 2000, los paises OCDE vy sus tecndcratas en
los pasillos parisinos de la organizacion, asistieron en cualquier caso
aténitos a la irrupcién de China en Africa, no solo como inversor

¢ Véase sobre esta idea y comparacion entre Chile y Noruega, Goril Havro y
Javier Santiso, «To Benefit from Plenty: Lessons from Chile and Norway», OECD
Development Centre, Policy Brief 37, septiembre 2008, disponible en [http://www.
oecd.org/dataoecd/23/12/41281577.pdf]; y Goeril Havro y Javier Santiso, «Benefi-
ting the resource rich: can International development policy help tame the resource
cruse?», IDS Working Paper 35, febrero 2011. Disponible en [http://www.ids.ac.uk/
go/bookshopl; y en la base del Social Science Research Network [http://papers.
ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1761007].

7 Véase [http://www.fride.org/publicacion/818/la-tercera-ola-de-actores-del-
desarrollo]; véase también el informe de la Fundacién Carolina, en [http://www.
fundacioncarolina.es/es-ES/nombrespropios/Documents/NPBAyll6n0912.pdf].
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sino también como donante. Es posible que en esta nueva década,
veamos mas actores de la ayuda internacional asomarse desde los
paises en desarrollo y seguir sorprendiendo a lo que seguimos lla-
mando «mundo desarrollado». Desde América Latina, uno de esos
paises llama la atencién por su importancia econémica y el auge de
sus multilatinas, estamos hablando de Brasil.

No deja de ser una paradoja mas del vuelco mundial al cual es-
tamos asistiendo: paises como China junto a India, Sudaéfrica o los
paises arabes, estan desplegando su ayuda, aun cuando todavia mu-
chos de ellos tienen que encarar el reto de la pobreza y la desigual-
dad dentro de sus propias fronteras. A los mecanismos tradicio-
nales de ayuda al desarrollo, estos paises suman también cooperacion
e inversion internacional sur-sur via sus vehiculos financieros, los
llamados fondos soberanos. Es, por lo tanto, muy probable que
estemos infravalorando lo que esta ocurriendo, aplicando métricas
obsoletas.

En la década de 2010 es altamente probable que no solo China
llame la atencion, sino también una de las mayores democracias
emergentes: Brasil. Este pais desarroll6 una agencia de cooperacion
internacional (ABC) que tiene todavia un presupuesto modesto (30
millones de délares anuales). Dilma Rousseff, candidata a la elecciéon
presidencial de octubre 2010, indic6 que, de ser elegida, la reforma-
ria para potenciarla todavia mds. Pero, esta agencia no agota el
despliegue en términos de cooperacién internacional de Brasil. Va-
rios estudios del Overseas Development Institute (ODI), un think
tank inglés, y del International Development Research Centre (IDRC)
de Canada, dos donantes tradicionales, estiman que el conjunto de
la ayuda brasilefa, mas alld de la cooperacién técnica de la agencia
ABC, podria ser hasta 15 veces mas importante que el presupuesto
de la agencia. En realidad es muy probable que ambas instituciones
se queden cortas.

De hecho, si sumamos la contribucién de Brasil al PNUD (25
millones de ddlares cada afo), la contribucion al Programa Mundial
contra el Hambre (300 millones), la ayuda en concepto de coopera-
cién técnica (440 millones), lo comprometido con Haiti y Gaza (mas
de 350 millones) y los créditos comerciales que el Banco de Desarro-
llo brasileno (BNDES) est4 ahora otorgando hacia paises en desa-
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rrollo desde 2008 (3,3 mil millones de délares), los montos sumados
superan con creces los 4 mil millones de ddlares. Esto colocaria a
Brasil a niveles de paises OCDE como Canadé o Suecia en términos
de ayuda al desarrollo. Pero la tendencia también llama la atencion.
Los montos desembolsados se estdn acelerando, en particular via el
BNDES: de los 3,3 mil millones desembolsados desde 2008, el 50%
tuvo lugar durante el primer trimestre del 2010.

Lo que exporta Brasil no es sin embargo solo dinero, sino tam-
bién tecnologia e innovacion. El pais es uno de los mayores produc-
tores del mundo de bioetanol, algo que otros paises en desarrollo,
energéticamente dependientes, estan buscando replicar, con ayuda y
tecnologia brasilena. Brasil es también un exportador de innovacion
social: el esquema de un programa como Bolsa Familia es hoy en dia
incitado o sirve de inspiracion en muchos gobiernos o municipalida-
des en todos los continentes (incluso Nueva York se inspird en este
tipo de programa). En Africa el programa también esta auspiciando
Iniciativas.

En este continente precisamente se puede ver cémo la coopera-
cion internacional brasilenia ha experimentando un cambio radical:
segin la ONU hay actualmente més de 300 proyectos de coopera-
cion brasilefia en 37 Estados africanos (a principios de los 2000 eran
apenas 21 proyectos en 7 paises). Uno de los proyectos estrella es el
de la Fundacién Oswaldo Cruz (Fiocruz) para fomentar la produc-
cién de una vacuna contra el sida y encarar un problema que afecta
en 2010 a més del 11% de la poblacion de Mozambique. Por su
parte EMBRAPA tiene proyectos de cooperacion técnica, formacion
de ingenieros agronomos y seguridad agricola en Mali, Benin, Bur-
kina Faso y otros paises de la region.

A este activismo del Estado se suma ahora el de las propias em-
presas brasilefias en fase de expansion internacional. La constructo-
ra Odebrecht esta poniendo en marcha el sistema de saneamiento y
abastecimiento de agua de Angola y se ha convertido en uno de los
mayores contratadores de todo el continente africano. Vale y Petro-
bras, por su parte, al mismo tiempo que despliegan sus inversiones
en todo el continente africano, también las acompafian de progra-
mas sociales, para consolidar la viabilidad de sus inversiones y la
aceptacion por parte de las comunidades locales. Su activismo no
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solo se limita al continente africano, también en los paises més po-
bres de América Latina donde operan siguen estrategias similares.

En un muy completo informe, publicado hace un par de afios, de
la Secretaria General Iberoamericana (SEGIB), un organismo con
sede en Madrid realiz6 un mapa bastante explicito del activismo de la
cooperacion Sur-Sur, en particular en y desde América Latina®. Brasil
no es obviamente el tnico pais que entrd en este nuevo espacio de
vinculacién con el mundo®. Es sin embargo probable que en la década
del 2010-2020 sea uno de los mas activos y se sume asi a China para
sorprender también al club de los donantes tradicionales.

I1I. TRIANGULAR LA COOPERACION

A las triangulaciones entre Espana y paises de América Latina po-
drian también hacerle eco las triangulaciones entre Espana y los
paises asidticos para cooperar con América Latina. Este es probable-
mente uno de los ejes mas interesantes por explorar.

Hemos visto el creciente interés de los paises asiaticos por la re-
gion y en particular el de China. Aqui se podrian imaginar vehiculos
de cooperacién conjuntos. China en Africa ya se doté de una China
Africa Development Fund (CAD Fund)'°, dotado de mil millones de
délares en 2007, por parte del China Development Bank y engorda-
do en 2010 con 2 mil millones de ddlares adicionales. Este fondo
opera como un private equity, tomando participaciones empresaria-
les con el afan de desarrollar tejido productivo local. En total, el
objetivo es levantar e invertir en Africa via este instrumento unos 5
mil millones de délares a lo largo de la década del 2010, Prueba
del creciente activismo y protagonismo de China en materia de coope-

8 Véase SEGIB, Informe de Cooperacion Sur-Sur en Iberoamérica 2010, Madrid,
SEGIB, 2010. Disponible en [http://segib.org/actividades/files/2010/12/inf-coop-
sur-sur-2010.pdf].

? Sobre la cooperacién sur-sur véase en particular [http://www.cooperacionsur-
sur.org/]; y el informe co-impulsado por el gobierno colombiano y la OCDE, en
[http://www.oecd.org/dataoecd/14/39/46080702.pdf].

10 Véase [http://www.cdb.com.cn/english/].

1 Sobre las relaciones entre China y Africa véase Deborah Brautigam, The Dragon’s
Gift: The Real Story of China in Africa, Oxford, Oxford University Press, 2009.
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TABLA 1. Actividad internacional del China Development Bank en el sector
energético, 2005-2010

Ao | Pais Prestatario Cantidad Duracion
(millardos $) (afos)

2005 | Rusia Rosneft 6* 6
2008 | Venezuela BNDES 4 3
2009 | Rusia Rosneft 15 20
2009 | Rusia Transneft 10 20
2009 | Brasil Petrobras 10 10
2009 | Venezuela BNDES 4 3
2009 | Turkmenistan Turkmengaz 4 n/a
2010 | Venezuela BNDES 20,6 10
2010 | Ecuador Ministry of Finance 1 4

*Incluye fondos del ExIm Bank of China.
FUENTE: Brookings Institution, 2011.

racion internacional, el Gobierno produjo en 2011 su primer White
Paper sobre ayuda al desarrollo, apuntando que ésta estuvo cre-
ciendo a tasas anuales del 30% en los ultimos afos, entre 2004 y
2009%,

En América Latina estd dando pasos similares. Antes de finales
del 2011, el Export-Import Bank of China (China Eximbank) tiene
previsto presentar un fondo soberano denominado en yuanes de mil
millones de délares para invertir en Latinoamérica, principalmente
en construccion de infraestructuras, en colaboracién con el Banco
Interamericano de Desarrollo. Inicialmente, estd previsto que el
fondo invierta, sobre todo, en proyectos de infraestructuras, energia
y recursos naturales, aunque también se prestara especial atencion
a las pequenas y medianas empresas activas en la cadena de distri-
bucién de dichas industrias. En cierta manera, el China Develop-
ment Bank (CDB) opera también como un fondo soberano parti-
cipando en operaciones de gran calado, en particular en el sector

12 Véase [http://www.eu-china.net/web/cms/upload/pdf/nachrichten/2011-04-
21Chinas-ForeignAid-WhitePaper.pdf].
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energético”. En el caso de América Latina, estuvo sobre todo ope-
rando con Brasil, Ecuador, y Venezuela. En total fueron mas de 40
mil millones de délares de cooperacion internacional financiera que
la CDB volcé en América Latina a lo largo de los afos 2005-2010,
solo en el sector energético.

Parte del FONPRODE (Fondo para la Promocion del Desarro-
llo), el fondo creado por la Cooperacién Espafiola —que constituye
un hito en la (reciente) historia de la ayuda exterior espafiola por
permitir precisamente la creacion de instrumentos financieros y cré-
ditos tanto al sector publico como al privado, un mecanismo habi-
tual en otros paises pero no en Espafia— podria destinarse a crear un
vehiculo comtn de co-inversion en los ambitos tecnoldgico, de enet-
gias renovables o infraestructuras, sectores donde hay una fuerte
demanda por parte de América Latina y capacidad de oferta conjun-
ta por parte de los tejidos empresariales espafoles y chinos. En total,
la oficina que gestiona el FONPRODE" tenia para 2011 un presu-
puesto de 950 millones de euros, de los que un 68% eran fondos
potenciales de cooperacion para el desarrollo sin impacto en el défi-
cit pablico®. Al final la dotacién presupuestaria fue de 300 millones
de euros en aportaciones no reembolsables y de hasta 645 millones para
ejecutar actuaciones de cooperacion financiera sin impacto en el dé-
ficit. En el PACI 2011, el monto total de FONPRODE fue de algo
mas de 545 millones de euros, un esfuerzo considerable relativo al
total de la ayuda oficial al desarrollo espafola (algo mas de 4,2 mil
millones de euros, es decir un 0,4% de la RNB)®.

Espana y China podrian aportar, por ejemplo, 100 millones de
euros/dolares cada uno y conseguir otros 100 millones por parte del
sector empresarial espafiol y chino. En total estarfamos hablando de

1 Véase Erica Downs, «Inside China, Inc: China Development Bank’s Cross-
Border Energy Deals», John L. Thornton China Center at Brookings Monograph
Series 3, Beijing y Washington DC, marzo 2011. Disponible en [http://www.broo-
kings.edu/papers/2011/0321_china_energy_downs.aspx].

4 Ademis de la AECID estan involucrada la sociedad estatal P4R [http://www.
pdres/].

1 Véase [http://www.tecniberia.es/documentos/FONPRODE_AECID_15jun11mesa.
pdf].
16 Véase [http://www.aecid.es/galerias/noticias/descargas/2011/2011_03/PA-
CI2011Definitivo.pdf].
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un fondo publico-privado de 400 millones de euros/délares. Empre-
sas chinas con fuertes intereses en América Latina como Huawei o
ZTE, bancos o petroleras podrian contribuir. Ello también facilitaria
borrar algo la imagen de una China predadora de materias primas en
América Latina, algo que las autoridades estian buscando deliberada-
mente como lo muestra de hecho los recientes acuerdos empresariales
en dmbitos tecnoldgicos firmados con paises de la region. Igualmente
podrian participar entidades espafolas que tienen desarrollado acuer-
dos y presencia importante en China.

Pero uno puede imaginar que otros actores, en particular priva-
dos, también contribuyan. El banco BBVA, por ejemplo, que tiene
como socio estratégico Citic en China, podria ser uno de ellos (tiene una
participacion de 15% en Citic). A principios del 2011 BBVA firmé
un importante acuerdo de colaboracion con el Banco de Desarrollo
de China para establecer las bases de cooperacion en diferentes
areas de negocio en paises de América Latina. Es de hecho la prime-
ra alianza entre una empresa espanola con el banco chino, la coope-
racion entre ambas instituciones se centrara en impulsar la financia-
cion de proyectos, los servicios comerciales, los derivados y la banca
corporativa en diferentes paises de Latinoamérica. BBVA es el ma-
yor inversor entre las empresas espafolas en Asia y esta presente en
los principales mercados de este continente. La entidad cuenta con
tres sucursales en la region —-Hong Kong, Singapur y Tokio— y seis
oficinas de representacion (Beijing, Shanghai, Taipéi, Mumbai, Sid-
ney y Seul).

Ejemplo de ello (ademds de todos los ya mencionados en los ca-
pitulos anteriores) es la inauguracion en Chile en 2011 del primer
laboratorio de Latinoamérica con equipos de ultima generacién en
tecnologias L'TE, una iniciativa conjunta de la Universidad de Chile
y la firma china ZTE. El laboratorio tuvo una inversién de 11 millo-
nes de ddlares, financiados casi en su totalidad por ZTE, y se ins-
tal6 en el Departamento de Ingenieria Eléctrica de la Universidad
de Chile. Cuatro paises latinoamericanos —Argentina, Brasil, Chile y
Cuba- ya tienen comisiones mixtas de cooperacion en ciencia y tec-
nologia con China, encargadas de establecer acuerdos marco, super-
visar la implementacioén de acuerdos especificos y revisar las areas de
cooperacion.
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En 2011, China firmé acuerdos de cooperacion cientificos y tecno-
l6gicos con Brasil, Chile, Colombia y Ecuador, acelerando los pasos en
este ambito. En Bolivia, la empresa de China CAMC Engineering firmé
con el Gobierno de Evo Morales un acuerdo sobre transferencia tecno-
légica para la industrializacion de energéticos bolivianos, ademas de la
construccion de plantas de gas natural licuado y plantas hidroeléctricas
con financiacion del Banco Industrial y Comercial de China. A finales
de 2010, como otro ejemplo mas de la voluntad de cooperar en el 4m-
bito tecnoldgico, el Gobierno boliviano y la china Great Wall Industry
firmaron un contrato para la construccion y puesta en 6rbita del primer
satélite boliviano de comunicaciones, que se prevé para 2013. Bolivia
tendrd asi un satélite de la tercera generacion aeroespacial china para
dar servicios de telecomunicaciones a todo el pais y apoyar iniciativas de
educacion y medicina. El grueso de la financiacion vendra del Banco de
Desarrollo de China (251 millones de délares) que completara lo apor-
tado por Bolivia (44 millones de ddlares).

Este auge de cooperacion tecnoldgica corresponde también al
afan de los paises de la region de equilibrar las relaciones con China.
El caso méds emblematico es sin duda el de Brasil, que busca ahora
incentivar cuanto sea posible la transferencia tecnoldgica y el valor
afiadido chino en territorio brasilenio. Un ejemplo de ello es la firma
en 2011 por parte de la empresa China Northern Railway (CNR) de
un acuerdo de inversiones que conlleva transferencias tecnoldgicas
y produccién local. CNR se comprometi6 asi a producir trenes en
Brasil desde 2012 con una inversion de casi 130 millones de dolares
en una planta en la ciudad de Tres Rios, y en virtud de un contrato
para fabricar 34 trenes para el gobierno de Rio de Janeiro. La fabri-
cacién en Rio era una de las exigencias de la licitacion para la compra
de nuevos trenes que la firma china gand. El acuerdo prevé ademais
la creacion de 2.500 empleos locales.

En cualquier caso China se esta convirtiendo en un importante
actor en materia de cooperacion internacional (si entendemos este
concepto mis alla de la pertenencia al club de los donantes OCDE).
El Financial Times estimé que China prestd mas dinero en 2009 y
2010 a las naciones en desarrollo que el Banco Mundial, subrayando
las ambiciones de Beijing de incrementar su influencia global. China
presto al menos 110 mil millones de délares a gobiernos y firmas en
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otros paises en desarrollo durante los Gltimos dos afios, superando
los 100,3 mil millones de délares entregados por el Banco Mundial.
Las estadisticas fueron agregadas a partir de anuncios publicos he-
chos por bancos, tomadores de préstamos o del Gobierno chino.
China posee asi varias entidades publicas que acttian como 6rganos
de cooperacién financiera internacional. Entidades como el China
Development Bank, el Export-Import Bank of China y el Bank of
China han otorgado asi amplios créditos a cambio de reservas garan-
tizadas de petréleo a Brasil, Venezuela o Rusia, y también prestaron
dinero para proyectos ferroviarios en Argentina.

En América Latina la importancia de la cooperacién china ya es
también un hecho. Conforme se despliegan las inversiones directas
chinas en el continente latino también se estan consolidando las coope-
raciones bilaterales. Prueba de ello es el nuevo acuerdo firmado en 2011
entre Venezuela y China para la financiacién por 4 mil millones de d6-
lares de viviendas y otro para crear una empresa mixta en las 4reas de
petroleo, mineria y construccion. En uno de los convenios, la estatal
Petroleos de Venezuela acordé la financiacion con el Banco Industrial y
Comercial de China (ICBC) para la construccion de viviendas, un 4rea
también responsable de la compafifa petrolera venezolana. Este acuer-
do completa otro alcanzando en 2010 por el Gobierno venezolano que
tramit6 un préstamo de China por 20 mil millones de délares.

Corea es otro ejemplo, a titulo de ilustracion, de lo que podria ser
el potencial de una triangulacion Espafia/Corea/América Latina.
Espana y Corea del Sur tienen una gran oportunidad para trabajar
juntos en Latinoamérica en dmbitos como el Banco Interamericano
de Desarrollo (BID), gracias a la experiencia espafiola en la zona y
al aporte tecnoldgico del pais asidtico (en 2004, Corea entré en el
BID). Dentro o fuera del marco del BID, Corea y Espafia podrian
trabajar como socios y miembros de este organismo internacional en
la construccion de proyectos comunes y en los sectores de las tele-
comunicaciones, informacién y tecnologia, pues ambos poseen cam-
peones mundiales tecnolégicos (Samsung y Telefénica por ejemplo)
y multinacionales volcadas hacia América Latina (Santander y Posco
por ejemplo). Sea via directa o indirecta (bancos multilaterales) la
cooperacion enfocada al apoyo empresarial, transferencia de tecno-
logias y nuevos productos estd de hecho cobrando cada vez mayor
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relevancia y atencién, como muestran estudios recientes'” y medidas
tomadas, por ejemplo, por el nuevo responsable de USAID (de ori-
gen indio y procedente de la Belinda y Bill Gates Foundation).

Un ejemplo del interés creciente de América Latina y Corea por
cooperar, incluso en el ambito empresarial, es la reciente iniciativa de
la multinacional coreana LG. En 2011, LG Electronics y la chilena
Sociedad de Fomento Fabril (SOFOFA) anunciaron la creacién de la
Incubadora Smart Funds de LG Chile, que apoyara emprendimientos
tecnoldgicos y estard dotada con 1,6 millones ddlares aportados por
la tecnoldgica surcoreana. La iniciativa ofrece oportunidades a desa-
rrolladores de software local y emprendedores en general, para el de-
sarrollo de aplicaciones para la plataforma Smart (television y teléfo-
nos celulares). Gracias a esta iniciativa LG contintia apostando por el
talento local para potenciar su plataforma tecnoldgica. Ademas, los
desarrollos de aplicaciones locales que se realicen en la Incubadora
estaran disponibles en todos los dispositivos Smart de LG a nivel glo-
bal. Corea firmé tratados de libre comercio con Chile, Pert y Colom-
bia, y actualmente tiene uno en negociacion con México y el Mercosur.
Por su parte, el banco espafiol BBVA abri6 en 2011 una oficina en Co-
rea, la primera sucursal abierta por un banco ibérico en Corea del Sur.

Ademas del BID, cabe resaltar el potencial de la CAF (Corpora-
cion Andina de Fomento) que busca también consolidar puentes
entre América Latina y China. En 2011 firmé un acuerdo marco de
colaboracién que fue firmado entre la Corporacion Andina de Fo-
mento (CAF) y el Instituto de Estudios sobre América Latina de la
Academia China de Ciencias Sociales (ILAS por sus siglas en inglés),
el mayor ente de estudios e investigacion sobre América Latina en la
nacion asiatica. En 2011, la CAF firmé también un acuerdo de coope-
racion técnica con el Banco de Desarrollo Asiatico con el afan de
impulsar la realizacion de foros y seminarios birregionales; el inter-
cambio de mejores practicas en las dreas de infraestructura, desarro-
llo social, medio ambiente y politicas financieras; la realizacion de
investigaciones y estudios, y la ejecucién de programas de intercam-

17 Véase el estudio de Guillermo Perry, «Growing Business or Development
Priority? Multilateral Development Banks’ Direct Support to Private Firms», Cen-
ter for Global Development, CGD Brief, abril 2011. Disponible en [http://www.
cgdev.org/content/publications/detail/1424992/1.
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bio de profesionales. Espafia es miembro de la CAF, pero sobre todo
la CAF (al contrario del BID que tiene su oficina europea en Paris)
tiene su oficina europea en Madrid.

Otro canal institucional podria ser la SEGIB, con sede también
en Madrid. Lo realizado por Portugal y Brasil con China en el mar-
co del foro de habla portuguesa es desde este punto de vista intere-
sante considerar como esquema general. A finales de 2010, China y
siete paises de habla portuguesa firmaron en Macao el Plan de Ac-
cién para la Cooperacion Econémica y Comercial 2010-2013, esta-
bleciendo un nuevo objetivo para ampliar el volumen comercial en
los préximos afios. Los paises de habla portuguesa que firmaron con
China fueron Angola, Brasil, Cabo Verde, Guinea-Bissau, Mozambi-
que, Portugal y Timor Oriental. El acuerdo se firmé en el marco de
la TIT Conferencia Ministerial del Foro para la Cooperacién entre
China y Paises de Habla Portuguesa.

Otro pais que se asoma a la region y podria ser de gran interés
considerar también en una triangulacién es India. Como hemos vis-
to en capitulos anteriores, la inversion india en la region abarca
sectores también tecnoldgicos. Este afin tecnoldgico resalta en los
primeros pasos de cooperacion internacional que estd dando India
en América Latina. Recientemente, el gobierno indio abrié una linea
de crédito de 10 millones de ddlares para Guatemala e incrementd
el nimero anual de becas del programa de Cooperacion Técnica y
Econdémica de la India (ITEC). Sobre todo, al igual que con China
o Corea anteriormente mencionados, con India se podria también
considerar impulsar un esquema de fondo de fondos similar al ya
disenado en los parrafos anteriores.

Un esquema publico-privado y con una colaboracion de Espafa
y de los paises BRIC, podria asi llevar a la creacién de un fondo para
América Latina. El Iberoamerican Development Fund —asi se podria
llamar dicho fondo de fondos— se beneficiaria del conocimiento en
materia de cooperacion oficial con América Latina. Este fondo, que
a su vez invertiria en fondos de capital riesgo para fomentar tejido
productivo y tecnolégico en la region, podria ser alimentado tanto
por paises OCDE como por los emergentes, en particular los BRIC
que estan desarrollando, mas alld de China, vehiculos de cooperaciéon
internacional. Ademas de China, ya mencionado, India también po-
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dria estar involucrada, por su (creciente) interés en la regién y su
afan de posicionarse también en materia de cooperacion internacio-
nal. En 2011, India anunci6 asi la creacion de la India Agency for
Partnership in Development (IADD), una agencia de cooperacion
similar a la que tiene Espafa y muchos paises OCDE del CAD. Esta
agencia contarfa con una dotacion presupuestaria de 11,3 mil millo-
nes de dolares para invertir a lo largo de los préximos 5 afios.

Brasil también podria contribuir y colaborar al impulso de este
fondo, ya que el pais estd gastando en promedio 4 mil millones anua-
les en cooperacion internacional y dispone de una agencia especializa-
da, la Agéncia Brasileira de Cooperacio. Otros paises que podrian
sumarse, y que también estan siendo cada vez mas activos, son los paises
arabes. Arabia Saudi es, con Kuwait y los Emiratos, el mayor actor
arabe en términos de cooperacion internacional. En 2009 Arabia Sau-
di desembolsé 3,1 mil millones de délares de ayuda (uno de sus prin-
cipales instrumentos financieros es el Saudi Fund for Development)®®.
Entre 1973 y 2008, la ayuda oficial al desarrollo de los paises drabes
totalizé en promedio el 1,5% del PIB, es decir que estuvo por encima
del famoso objetivo del 0,7% del PIB de Naciones Unidas (que pocos
paises OCDE alcanzan)¥. Destacan varios fondos de cooperacion in-
ternacional, entre ellos el Abu Dhabi Fund for Development, que
opera en 53 paises en Africa y Asia®, y el Arab Fund for Economic
and Social Development, basado en Kuwait?'.

El pensamiento sobre la economia del desarrollo estd experimen-
tando un cambio copernicano con el auge del enfoque més empirico
protagonizado por economistas como Esther Duflo en el MIT?%. El

18 Véase [http://www.sfd.gov.sa/].

12 Véase ODI, «Arab donors: imolications for future development cooperation»,
Policy Brief 13, marzo 2011. Disponible en [http://www.edc2020.eu/fileadmin/
publications/EDC_2020_-_Policy_Brief_No_13_-_Arab_Donors_Implications_
for_Future_Development_Cooperation.pdf]; véase también el informe de la LSE
Kuwait Programme (London School of Economics), en [http://www?2.Ise.ac.uk/
government/research/resgroups/kuwait/research/papers/donorship.aspx].

20 Véase [http://www.adfd.ae/pages/default.aspx].

2 Véase [http://www.sfd.gov.sa/].

22 Véase el ensayo (y los trabajos anteriores) de Abhijit Banerjee y Esther Duflo,
Poor economics: A Radical Rethinking of the Way to Fight Global Poverty, Nueva
York, Perseus, Public Affairs, 2011.
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auge de las economias emergentes, y la graduacion de muchas de
ellas en emisores de ayuda internacional, también invita a cambiar
los enfoques tradicionales. Estamos asistiendo a un auge sin prece-
dentes del activismo de los BRIC y de los paises emergentes en ma-
teria de cooperacion internacional: de ser meros receptores de ayuda
se han convertido en emisores. Esto no cambiari en el futuro cerca-
no, al contrario. Mientras los presupuestos de los paises OCDE se
veran restringidos por la crisis de la deuda, China, India y Brasil, con
mas de 3.300, 350 y 300 mil millones de ddlares de reservas interna-
cionales, tienen espacio para seguir desplegando estrategias de ayuda
y cooperacion internacional.

Es muy probable que la cooperacion viva una revolucion coperni-
cana en esta década de los 2010-2020 con cambios de jerarquias y
enfoques. Si bien Estados Unidos sigue liderando la ayuda internacio-
nal (con 31 mil millones de ddlares en 2010), el segundo en la lista ya
no es otro pais CAD de la OCDE sino China, con 27 mil millones de
délares, segtin los datos manejados por la Wagner School de la Uni-
versidad de Nueva York?. Si India, con la nueva agencia de coopera-
cién creada, tiene 2 mil millones de délares anuales disponibles se
pondra a la par con Australia o Bélgica en materia de ayuda interna-
cional. Entre 2005 y 2008, los BRIC y los emergentes en su conjunto
aumentaron la ayuda internacional en casi un 145 %, alcanzando, se-
gun otras fuentes?, 11,2 mil millones el afo antes del estallido de la
crisis, es decir, mas del 10% del total de los paises OCDE.

Brasil, China, India, Arabia Saudji, y algunos otros més en el pa-
sado, como Corea, son algunos de los que se han convertido en acto-
res de ayuda internacional. También con ellos se pueden tejer coope-
raciones renovadas. En particular de cara a América Latina, Espafa
tiene aqui un espacio para fomentar triangulaciones e instrumentos
que potencien el desarrollo del continente.

» Véase New York University Robert F. Wagner Graduate School of Public
Service, Understanding Chinese Foreign Aid: A Look at China’s Development Assis-
tance to Africa, Southeast Asia, and Latin America, Nueva York, New York Univer-
sity, abril 2008. Véase también el informe del Congreso de EEUU sobre la ayuda y
cooperacién al desarrollo de China [http://www.fas.org/sgp/crs/row/R40361.pdf].
Sobre el sistema de organizacién institucional de la ayuda en China, véase también
[http://www.oecd.org/datacecd/27/7/40378067.pdf].

2 http://www.globalsherpa.org/china-foreign-aid-india-brazil.
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IV. FONDOS SOBERANOS LATINOS

Un actor que merece una mencion especial en el abanico de los po-
sibles para impulsar la cooperacion internacional son los fondos sobe-
ranos. Se trata de entidades publicas que tienen objetivos financieros
pero también de desarrollo econémico. Podrian ser agentes de una
cooperacion internacional, algo que el IFC del Banco Mundial ya
buscé impulsar con la creacion de un fondo para inversiones en
Africa y América Latina, alimentado en parte con aportes de fondos
soberanos, entre otros KIC (de Corea). Igualmente, muchos de ellos
iniciaron cooperaciones sur-sur y co-inversiones en Africa o Asia,
multiplicindose las iniciativas de este tipo a lo largo de la década
pasada®.

Los fondos soberanos estan en cualquier caso mas que nunca de
moda en los paises emergentes y estan catalizado también el vuelco
financiero del mundo®. En apenas una década, entre el 2000 y el
2010, se crearon casi un 60% de los algo mas de 50 que existen hoy
en dfa. Otros 15 paises mas se plantean actualmente dotarse de uno.
Desde Argelia hasta India, pasando por Sudafrica, Tailandia, Indo-
nesia, Japén o Israel, proliferan los candidatos para constituir un
fondo de este tipo. Algunos paises como Malasia, Rusia, China o
Emiratos ya tienen varios creados, siguiendo aqui los pasos de vete-
ranos como Singapur. Otros como Nigeria, ante fracasos anteriores,
estan volviendo a redisefar el suyo. Los retos institucionales no son
pocos, como apuntan diferentes estudios sobre el desafio de gestio-
nar las bonanzas en particular de materias primas?’.

¥ Véase Javier Santiso, Sovereign Development Funds: Key Financial Actors of the
Shifting Wealth of Nations, Paris, OECD Emerging Markets Network Working Pa-
per, octubre 2008. Disponible en [http://www.oecd.org/datacecd/46/61/41944381.
pdf].

20 Véase Javier Capapé y Javier Santiso, «Los fondos soberanos catalizan el
re-equilibrio de la economia mundial», ESADEgeo Position Paper 18, julio 2011.
Disponible en [http://www.esade.edu/research-webs/eng/esadegeo/publications/
position].

7 Véase Frederick van der Ploeg, «Natural Resources: Curse or Blessing?», Jour-
nal of Economic Literature 49(2), 2011, pp. 366-420; y Frederick van der Ploeg y
Anthony Venables, «Harnessing windfall revenues; optimal policies for developing
economies», Economic Journal, 2011, pp. 121, 1-30.
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Con la crisis de los paises OCDE y la pérdida por parte de EEUU
de su triple AAA, muchos emergentes se plantean utilizar de mane-
ra mas agresiva sus reservas. Asi Tailandia, a mediados de 2011, se
plante6 utilizar parte de sus 180 mil millones de reservas de manera
mads dindmica y no solo invertir en bonos del tesoro (en particular
de EEUU), utilizando para ello un fondo soberano. Otros, como In-
donesia, se plantearon crear un fondo de estabilizacién para renta
fija (de unos 12 mil millones de dédlares) con el afan de limitar la
volatilidad internacional en los mercados de capitales. Los movimien-
tos de estos fondos son, y eran en cualquier caso, claves para enten-
der el vuelco del mundo, muchos se han convertidos en actores finan-
cieros globales de primer orden y este universo seguird en expansion:
no solo hay cada vez mas fondos soberanos, sino que ademas sus
activos siguen creciendo (el State Oil Fund of Azerbaijan pasara asi
durante esta década de unos 30 a mis de 100 mil millones de ddlares
de activos).

Estos fondos no existen solo en Asia o en Oriente Medio. En
Africa varios paises ya tienen los suyos, empezando por Botsuana, y
mas recientemente Ghana y Angola también dieron el paso. Améri-
ca Latina tampoco se quedé atrds. Algunos paises como Chile, Tri-
nidad y Tobago o Venezuela, ya tienen los suyos. Brasil, en 2010, con
mas de 250 mil millones de délares de reservas, se sumo a éstos y, a
finales del ano pasado, Pert, Colombia, Panama y Bolivia iniciaron
debates para crear uno. En 2011, Panama y Colombia dieron pasos
concretos, creando sus fondos soberanos, el primero a partir de los
ingresos derivados del Canal de Panama y el segundo a partir de las rega-
lias mineras y petroleras. En ambos casos las estructuras de gober-
nanza de los de Noruega y Chile estuvieron presentes a la hora de
disefar procesos y tomar decisiones.

En Espafa acaban de irrumpir con inversiones importantes en
particular en el banco Santander y en la eléctrica Iberdrola, de la
mano de Qatar Holdings, el fondo soberano de Catar. En ambos
casos las inversiones sumaron 2 mil millones de euros, algo inédito
hasta la fecha. El interés por América Latina también estuvo detras
de estas inversiones, los fondos drabes en particular han buscado
aumentar sus apuestas por esta region emergente via empresas que
supieron en las décadas pasadas apostar por ese continente con el
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GRAFICO 1. Inversiones de los fondos soberanos en los mercados emergentes
versus mercados OCDE, 2000- 2010 (en miles de millones de délares)
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FUENTE: Monitor Group, 2011.

cual coquetean ahora todos los inversores?®. De manera general los
fondos soberanos buscaron, a raiz de la crisis global del 2008, ex-
ponerse mads a los emergentes (incluso via empresas OCDE con
fuerte inversién en estos mercados, como las espafiolas menciona-
das), invirtiendo en estos mercados mas del 60% del total (un alza
de casi el 50% con respecto al afio 2008). Temasek de Singapur, con
150 mil millones de ddlares bajo gestion en 2011, abri6 oficinas en
México y Brasil por primera vez; y, en 2011, invirtié 300 millones
de délares, con la familia Oppenheimer de Sudafrica, para crear un
fondo para Africa. Por su parte GIC, el otro fondo soberano de
Singapur, con cerca de 220 mil millones de délares bajo gestion, ha
hecho lo mismo en 2011 en Mumbai. Este fondo ya tiene el 10%
del total de sus inversiones en renta variable realizadas en los mer-
cados emergentes y planea aumentarlas en el futuro. Por su parte,

2 Sobre la actividad creciente en los mercados emergentes por parte de los fon-
dos soberanos y sus inversiones también en Espafia mas recientemente, véase el
informe de Monitor, Braving the new world: Sovereign wealth fund investment in the
uncertain times of 2010, Boston y Londres, Monitor Group, julio 2011. Disponible
en [http://www.monitor.com/Portals/0/MonitorContent/imported/MonitorUni-
tedStates/Articles/PDFs/BTNW_Final.pdf].
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ADIA de Emiratos tiene como objetivo dedicar entre el 15 y el
25% del total de su cartera a los mercados emergentes?.

Este interés por los emergentes se reflejo también con América
Latina®. La apuesta por la region quedd patente en varias (impor-
tantes) inversiones que muchos de ellos han realizado recientemen-
te. Asi, en octubre del 2010, Temasek el fondo soberano de Singa-
pur, que totaliza mds de 150 mil millones de activos bajo gestion en
2011, entr6 en el capital de Odebrecht por un monto de 400 millo-
nes de délares, posicionandose en un sector que tiene alto potencial,
el de los suministradores (locales) de la industria petrolera y de Pe-
trobras en particular. El fondo soberano GIC, por su parte, también
apost6 por la region. En 2011, Government of Singapore Investment
(GIC) alcanz6 una participacion del 5,3% en el capital de la admi-
nistradora de shopping centers brasilena Aliansce. Esta operacion
refuerza el interés de GIC en Brasil: el fondo participa en una inver-
sién de 650 millones de ddlares en seis proyectos inmobiliarios de
Cyrela Commercial Properties (CCP), junto al fondo Canadian Pen-
sion Plan, e integrd, a finales del 2010, un consorcio que compro el
18% del capital de BTG Pactual con una inyeccién total de 1,8 mil
millones de ddlares.

En 2011, el fondo soberano Korea Investment Corp y uno de los
mayores fondos de pensiones de Canada anunciaron invertir 100
millones de délares cada uno conjuntamente en la brasilena Manabi
Holding SA para participar en un proyecto de exploracion de hie-
rro. Por su parte, el chino CIC, uno de los mayores del mundo, tenia
a finales del 2010 un 5,4% del total de su cartera invertido en coti-
zadas latinoamericanas, un monto aiin modesto en comparacion con
Asia (casi el 30%) o Estados Unidos (42%), pero en aumento, segiin
los datos de su dltimo informe anual *'. En 2010, su principal opera-
cion en América Latina fue la inversion de 300 millones de délares

2 Véase Gawdat Bahgat, «Sovereign Wealth Funds in the Gulf: An Assessment»,
LSE Kuwait Programme, julio 2011. Disponible en [http://www?2.Ise.ac.uk/govern-
ment/research/resgroups/kuwait/home.aspx].

30 Véase Javier Santiso, «SWFs and Latin America in 2010 and 2011», en Moni-
tor, Braving the new world: Sovereign wealth fund investment in the uncertain times
of 2010, Boston y Londres, Monitor Group, julio 2011, pp. 50-53.

> Véase el informe anual disponible en la web de CIC [http://www.china-inv.
cn/cicen/include/resources/CIC_2010_annualreprot_en.pdf?ickey=1].
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en el banco brasileno BTG Pactual. A mediados del 2011, CIC co-
rrobord su interés por la regién comprando el 30% de una filial de
la multinacional francesa GDF Suez por un monto de 2,3 mil millo-
nes de euros, de los cuales 600 se destinaran para tomar una partici-
pacion del 10% en la planta de gas licuado que posee la multinacio-
nal francesa en Trinidad y Tobago.

Paradojas de la abundancia, muchos paises de América Latina
tienen ahora reservas importantes y se enfrentan —en particular los
andinos— al reto de gestionar esta bonanza de materias primas. Sus
inversiones y exportaciones siguen muy concentradas en estos ru-
bros de baja intensidad en valor anadido y empleo. De ahi que se
planteen cémo aprovechar mejor esta abundancia para dar un salto
productivo y diversificar sus economias, una asignatura que sigue pen-
diente. Los fondos soberanos pueden ser vehiculos estratégicos para
ello, siempre que se cuide la institucién y se dote de profesionales y
procesos de primer nivel.

Esto es algo que precisamente llevé a cabo, de manera magistral,
un pafs como Chile. A mediados de la década pasada se dot6 de dos
fondos soberanos con reglas rigurosas, capital humano e institucio-
nal de primera categoria. Todo ello ha convertido al pais latino en
un referete mundial, comparable a Noruega, en materia de fondos
soberanos. En el caso de Chile, los fondos estan enmarcados en una
ley de responsabilidad fiscal estricta, adoptada en 2006, que obliga
a volcar el 0,5% del PIB del superavit del afio anterior al primer
fondo (Fondo de Reserva de Pensiones); el siguiente 0,5% del PIB
del superavit para capitalizar el Banco Central y, lo que se genere de
superavit por encima de ese monto, al segundo fondo soberano
(Fondo de Estabilizacion Econémica y Social).

De esta experiencia latina exitosa se derivan varias lecciones. La
primera es que este tipo de instrumento es indisociable de una poli-
tica fiscal rigurosa, algo que los chilenos llevaron a cabo en el marco
de un corsé hoy en dia ejemplar no solo en la region sino en el mun-
do (y motivo de que el pais no encontrara ninguna dificultad en
entrar en el selecto club de la OCDE en 2010). La segunda, derivada
de la anterior, es que las normas y reglas, por muy rigurosas que sean,
no son nada sin marcos institucionales. Los chilenos se dotaron asi
de marcos regulatorios e institucionales muy rigurosos, en particular
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cuando estamos hablando de paises emergentes. Por Gltimo, es igual
de imprescindible dotar la institucién con el capital humano adecua-
do. En el caso de Chile, sea el gobierno anterior o el actual, estamos
hablando de profesionales y economistas de gran valor, empezando
por los dos ministros de Finanzas que supervisaron (Andrés Velas-
co) y supervisan (Felipe Larrain) los fondos, ambos doctores en eco-
nomia, con largas y prestigiosas trayectorias académicas, en particu-
lar en Estados Unidos.

Los fondos chilenos no son sin embargo fondos estratégicos, es
decir, con vocacién a impulsar desarrollo y diversificacion empresa-
rial. Se quedaron en esa tipologia de los fondos de estabilizacion y
fondos de gestion de recursos relativamente conservadores. Quizas
por el pasado mismo de la region, en la cual la politica industrial ha
sido un fracaso, no se dio un paso en esa direccion, a pesar de que
como sefala la economista de la Universidad de Chicago, Adair Mor-
se, en un trabajo publicado en 2011, son muchos los fondos sobera-
nos que persiguen no solo objetivos financieros sino también objeti-
vos industriales®.

En el caso de Chile, como en el de Noruega o Australia, solo exis-
te el primero. Dentro de los emergentes, algunos paises como los Emi-
ratos, Singapur o Malasia se dotaron sin embargo de fondos estraté-
gicos con un objetivo claro de contribuir al desarrollo empresarial y
la diversificacién productiva. Uno podria imaginar que Chile se do-
tase de un (tercer) fondo soberano con esta vocacion. La belleza del
esquema chileno es que ofrece potencialmente la estructura de in-
centivos adecuada para ello: uno podria imaginar que a las 3 capas
sucesivas actuales para destinar los superavit fiscales se disefie una
cuarta para un fondo estratégico. Este solo se activaria si los 3 pri-
meros niveles se han cumplido. Solo se activaria por lo tanto a partir
de un nivel de superavit fiscal importante. El fondo estratégico po-
dria luego operar como un fondo de fondos, acelerando diversifica-
cién productiva hacia sectores tecnoldgicos o incluso proveedores
industriales de la industria minera por ejemplo.

’2 Véase Alexander Dyck y Adair Morse, «Sovereign wealth funds portfolio», The
University of Chicago Booth School of Business, Working Paper 11-15, febrero 2011.
Disponible en [http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfmP?abstract_id=1792850##].
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Es de hecho llamativo que, a pesar de ser el primer productor y
exportador de cobre del mundo, Chile no tenga ninguna multinacio-
nal de escala global como proveedor de vehiculos, excavadoras o
explosivos para este sector. Todas son extranjeras: Caterpillar y Joy
Global cotizan en Nueva York, Komatsu en Tokio, Atlas Copco y
Sandvik en Estocolmo, Boart Longyear, Leighton y Orica son aus-
tralianas, Weir Group escocesa, Hatch canadiense, Orica sudafrica-
na. Todas ellas generan empleo a gran escala y de fuerte valor anadi-
do. La chilena Codelco, el primer productor de cobre del mundo,
emplea a algo menos de 20.000 personas, es decir, mucho menos que
las multinacionales suecas Sandvik (44.000 empleados) y Atlas Cop-
co (30.000 empleados). Sus ingresos son 7 veces inferiores a los de
Caterpillar, la cual emplea también a casi 5 veces mas personas.

Los fondos estratégicos de Emiratos (Mubadala, por ejemplo) tie-
nen politicas de inversiones muy diferentes de los de Malasia (Khaza-
nah) o Singapur (Temasek): el primero toma participaciones en mul-
tinacionales extranjeras para luego impulsar en su base nacional
implantaciones industriales; los dos asidticos optaron por apoyar di-
rectamente el auge de campeones nacionales (y lo lograron). Todos
ellos, en cualquier caso, ofrecen un abanico de opciones que podrian
inspirar a algunos paises de América Latina, principalmente entre los
que ostentan mayor capacidad institucional, como por ejemplo Co-
lombia.

Estos ejemplos arabes y asiticos ilustran hasta qué punto los fon-
dos soberanos pueden ser actores estratégicos de la diversificacion y
el desarrollo de una economia. En el caso de América Latina, Brasil,
mediante el BNDES, ha operado de facto con un instrumento de este
tipo, produciendo gigantes del tamafio de Vale o Petrobras en secto-
res de materias primas, pero también en sectores punteros, con Em-
braer en el aerondutico. El BNDES ha generado no solo campeones
globales sino que ademas ha impulsado el valor de sus participadas.
Un estudio de la Universidad de Harvard muestra asi que, a mediados
de la década de los 2000, las participaciones industriales del BNDES
(via su filial BNDESPAR) representaban unos 13,5 mil millones de
dolares, es decir, cerca del 4%; en 2009 estas participaciones seguian
representando el 4% de la capitalizacion bursatil de Brasil y acumula-
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ban un valor por mas de 53,4 mil millones de ddlares”. Hoy en dia,
paises como Perti y Colombia, fuertemente dependientes de materias
primas, se asoman al debate de dotarse o no de fondos soberanos.
Podrian mirar hacia Chile para disenar estrategias pero también mirar
mas alld, hacia los Emiratos, Singapur o Malasia, y pensar en un es-
quema que permita también dotarse de un fondo estratégico, algo que
también podria considerar el propio Chile.

El FONPRODE ya mencionando, que actiia en ultima instancia
como un fondo soberano de cooperacion internacional, podria tam-
bién ser en este sentido un instrumento para apalancar interés de
fondos soberanos de otras regiones emergentes por el continente
latino. Igualmente podria vincular fondos latinos con fondos sobe-
ranos e impulsar en sectores determinados (agua, infraestructura,
tecnologias) una cooperacion triangular en la cual Espafia actie como
catalizador y vinculacion. Los fondos soberanos, con horizontes de
inversiones y apetito por el riesgo comparable, en cualquier caso
estan potenciando activamente la cooperacion entre ellos, como
prueba, por ejemplo, lo realizado por el coreano KIC*.

Este fondo particip6 en la creacion por parte del IFC del Banco
Mundial de un fondo de capital riesgo, el IFC Sovereign Fund, para
inversiones en Africa y América Latina. Invirtié 100 millones de déla-
res en el fondo que logré en total 600 millones de ddlares, convirtién-
dole en uno de los mds importantes en los mercados emergentes
(inicialmente el IFC Asset Management Company, la filial que gestio-
na el fondo, tenia como objetivo mil millones de délares). Otro ejem-
plo es el fondo de biotecnologia impulsado por Mubadala y el fondo
soberano francés FSI. KIC también ha invertido en el fondo para
Africa del Norte y Oriente Medio creado por Mubadala y General
Electric. El IFC sigue de hecho con su estrategia de levantar fondos
de capital riesgo para los paises en desarrollo: en 2011 inici6 el levan-

» Véase Sergio Lazzarini y Aldo Musacchio, «Laviathan as a minority share-
holder: a study of equity parchases by the Brazilian Developmeny Bank (BNDES),
1995-2003», Harvard Business School, Working Paper 11-071, diciembre 2010. Dis-
ponible en [http://www.hbs.edu/research/pdf/11-073.pdf].

3 Véase Scott Kalb, The growing of cooperation among sovereign wealth funds, Seul,
Korea Investment Corporation, junio 2011. Disponible en [http://www.kic.go.kr/en/
pr/pr030000.jsp?mode=view&article_no=474&pager.offset=0&board_no=44].
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tamiento de otro fondo de capital riesgo, esta vez focalizado sobre
infraestructuras, el IFC Global Infrastructure Fund, también para las
economias emergentes, con un objetivo de mil millones de ddlares y
buscando también el apoyo de fondos de pensiones y fondos sobera-
nos. El propio Banco Mundial, via el IFC, esta comprometiendo 200
millones de délares (20%) para anclar la iniciativa.

V. (RE)PENSAR AMERICA LATINA

En cualquier caso la relacién con América Latina invita a ser repensada
a la luz de una nueva década que sera también la de las economias
emergentes. En materia de cooperacion internacional, el auge empresa-
rial y econémico de paises como Brasil o Chile trae nuevas oportunida-
des de triangulacién y modernizacién para donantes OCDE con Espa-
fla, cuyas empresas y economia también se volcaron hacia la region. En
cualquier caso, Espafia podria ser un eje central de la cooperacién inter-
nacional hacia la region volcando esfuerzos para reinventarla en un marco
moderno, ptblico-privado, impulsor de tejido empresarial y de empleo.

Sobre todo Espafna podria fomentar una estrategia renovada de
cara a la regién, convertirse en puente de entrada hacia Europa de
las multilatinas y a la vez en plataforma europea hacia la region. Po-
tenciar Espafia como hub latino es todavia una tarea pendiente. Si
bien algunas multilatinas se asentaron ya en la peninsula, muchas (en
particular las brasilefias) han preferido bases europeas mas nérdicas.
Igualmente, el potencial de Espafia como hub europeo y latinoame-
ricano se podria potenciar de cara a otras multinacionales, las euro-
peas que buscan desplegarse o consolidarse en América Latina, pero
también las de paises emergentes como China, que buscan entrar en
el continente latino y el europeo a la vez.

El auge de las multilatinas seguira en esta década. Como muestra
la tabla adjunta entre 1970 y 2010 algo inédito ha ocurrido: en 1970
América Latina apenas representaba el 0,5% del total de IED saliente
mundial; y los paises en desarrollo apenas totalizaban el 1,2% del total
mundial; treinta afios més tarde América Latina representaba el 3,7 %
del total mundial y el conjunto de emergentes el 13,8% del total mun-
dial. Hoy en dia América Latina supone un tercio (de un total en ex-
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GRAFICO 2. Volumen de las transacciones financieras (IPOs) en los mercados de
capitales, 2000-2010 (en miles de millones de délares)

Otros emergentes
m China
Otros desarrollados
m Nueva York

m Londres

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

FUENTE: McKinsey Global Institute, 2011.

pansion nominal abismal) de la IED saliente de los mercados emer-
gentes. Si se excluyen los paraisos fiscales, Asia en su conjunto explico
el 16% de la IED emitida a nivel global y América Latina y el Caribe
un 4,3 %. Ambas regiones se han convertido en actores de la inversion
global. Como hemos subrayado, aunque la mayor parte de la IED
originada en Latinoamérica ha sido de una naturaleza intrarregional,
en aflos més recientes las multilatinas han incrementado sus inversio-
nes fuera de la region, incluida Europa.

Los mercados emergentes, incluidos los de América Latina, se
han convertido en actores e inversores importantes a escala global.
En 2010 las inversiones internacionales totales de los emergentes
alcanzaron 922 mil millones de délares, un 20% del total mundial,
frente a 280 mil millones de ddlares en 2000, apenas un 6% del total
mundial. En 2010 mas de la mitad de los IPOs se realizaron en mer-
cados emergentes, siendo ostentando el récord mundial por la bra-
silefila Petrobras con una operacién de mads de 70 mil millones de
délares”. El grueso de los flujos (61%) son todavia inversiones de

» Véase McKinsey, Mapping global capital markets 2011, Boston y Washing-
ton, McKinsey Global Institute, agosto 2011. Disponible en [http://www.mckinsey.

com/mgi/reports/freepass_pdfs/Mapping_global_capital_markets/Capital_mar-
kets_update_email.pdf].
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GRAFICO 3. Los mercados emergentes se han convertido en inversores
internacionales: flujos de capitales en 2010

a) Entradas de capital en los mercados emergentes (miles de millones de délares)
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FUENTE: McKinsey Global Institute, 2011.
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cartera operadas por sus bancos centrales, pero las inversiones por
parte de otro tipo de actores —particulares, empresas y fondos sobe-
ranos— estan creciendo rapidamente contribuyendo a cambiar el
mapa internacional accionarial y empresarial.

La IED de estos mercados alcanz6 casi 160 mil millones de déla-
res en 2010 y una buena parte es debida a las multilatinas que tam-
bién se estan lanzando hacia nuevas geografias mas alld del continen-
te americano. Estas multinacionales tienen ahora acceso a capital a
niveles de costos comparables con sus rivales OCDE: solo en el ano
2010 las multinacionales emergentes han emitido bonos corporati-
vos por cerca de 280 mil millones de dolares para desarrollar su
expansion nacional e internacional. En términos de inversiones en el
extranjero China y América Latina lideran la dindmica de los emer-
gentes: en 2010 acapararon respectivamente 405 y 173 mil millones
de ddlares de inversiones fuera respectivamente.

Si hace 10 afios todavia Estados Unidos y Europa eran el centro
de la red de flujos de capitales internacionales, diez anos después
esto ha dejado de ser una realidad. Las relaciones sur-sur se desarro-
llaron asi a gran velocidad: en 2010 América Latina mantenia con
Asia operaciones cross border comparables a las que tenia con Euro-
pa. Las multilatinas, como sus pares de los otros emergentes, han
emprendido una carrera de internacionalizacién que ahora se asoma
hacia una nueva era: el auge de multilatinas (o multinacionales emer-
gentes) cada vez més globales. Esto conlleva retos y oportunidades
para los paises OCDE. En cualquier caso invita a resetear los mapas
cognitivos tradicionales y desprenderse de visiones euro-centradas.

Con el auge de las multinacionales emergentes, incluidas las mul-
tilatinas, las jerarquias empresariales se mueven y se seguirdn mo-
viendo de manera profunda ahondando en la convergencia entre
economias desarrolladas y en desarrollo’®. Hace apenas 10 afios, solo
un 10% de las mil principales multinacionales procedian de los emer-
gentes; en 2010 esta cifra ascendié a més del 31%. Los BRIC acapa-
ran un 73 %; desde América Latina, Brasil acapara un 13% y México

’¢ Véase el ensayo del Premio Nobel de Economia Michael Spence, The Next
Convergence: The Future of Economic Growth in a Multispeed World, Nueva York,
Farrar, Straus & Grioux, 2011.
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GRAFICO 4. 1.000 principales empresas en el mundo, 2010
(valor capitalizacion bursdtil, en % del total)

© Mercados desarrollados = Mercados de rapido crecimiento

FUENTE: Ernst & Young, 2011.

GRAFICO 5. 1.000 principales empresas en el mundo en términos de capitalizacion
bursatil, 2010 (niimero de empresas, en %)

© Mercados desarrollados = Mercados de rapido crecimiento

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 marz-11

FUENTE: Ernst & Young, 2011.
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otro 3% del total mundial. Brasil en particular lidera en términos de
incremento de ventas, con crecimientos de mas del 22% en prome-
dio anual desde mediados de la década pasada®.

La nueva década invita, en particular, a repensar en profundidad
las relaciones entre Espafia y América Latina. Estas son hoy en dia
relaciones més (re)equilibradas que en el pasado y que dejaran, in-
cluso en el 4ambito empresarial, de ser unilaterales, como lo muestra
el auge imparable de las multilatinas. Estas empresas son, en defini-
tiva, el rostro renovado de un continente que ha dejado de ser siné-
nimo de dictaduras, crisis y fracasos, para convertirse en tierra de
democracias, crecimientos y logros. Mas alla de las multilatinas, la
nueva década invita a repensar la relacion con un continente latino
que se ha convertido en actor y motor de los cambios empresariales
internacionales.

’7 Véase Ernst & Young, Globalization 3.0: Competing for Growth, Ernst &
Young, 2011. Disponible en [http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/Glo-
balization-3.0-competing-for-growth/$FILE/Globalization-3.0-competing-for-
growth.pdf].
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