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Notas explicativas

En este informe de La inversion extranjera directa en América Latina y el Caribe se han empleado los siguientes signos:

Tres puntos (...) indican que los datos faltan, no constan por separado o no estan disponibles.

Dos rayas y un punto (-.-) indican que el tamafo de la muestra no resulta suficiente para estimar la categoria respectiva con una
confiabilidad y precisién adecuadas.

La raya (-) indica que la cantidad es nula o despreciable.

Un espacio en blanco en un cuadro indica que el concepto de que se trata no es aplicable o no es comparable.

Un signo menos (-) indica déficit o disminucion, salvo que se especifique otra cosa.

El guion (-) puesto entre cifras que expresen afos, por ejemplo 1990-1998, indica que se trata de todo el periodo considerado,
ambos anos inclusive.

La barra (/) puesta entre cifras que expresen afnos (por ejemplo, 2003/2005) indica que la informacion corresponde a alguno de
esos afos.

La palabra “ddlares” se refiere a ddlares de los Estados Unidos, salvo indicacion contraria.

Debido a que a veces se redondean las cifras, los datos parciales y los porcentajes presentados en los cuadros no siempre
suman el total correspondiente.
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SINTESISY CONCLUSIONES

Al igual que en afos anteriores, en el presente documento se brinda un panorama cuantitativo de las
entradas de inversion extranjera directa (IED) y se analiza la importancia relativa de los diferentes
sectores economicos de destino y el origen geografico de estos flujos de capital. Asimismo, se examina el
desempefio de la IED originada en los paises de América Latina y el Caribe, con especial atencion al
proceso de expansion internacional que estan llevando a cabo algunas de las mayores empresas de la
region, las denominadas empresas translatinas.

En términos tematicos, el documento esta centrado en las actividades de las empresas europeas en
América Latina y el Caribe. En la actualidad, el bloque econémico constituido por la Unién Europea es el
origen principal de la IED que recibe la region. En este sentido, se revisan las principales caracteristicas
de la IED europea, identificando los paises inversionistas mas importantes y sus preferencias por
economias y sectores de destino en América Latina y el Caribe. Ademas, se analizan el comportamiento y
las estrategias de las mayores empresas transnacionales europeas. Con el objeto de profundizar el analisis,
se examinan en detalle dos sectores donde la presencia de capital extranjero, sobre todo el procedente de
Europa, es muy relevante: la banca comercial y la energia eléctrica.

A. PANORAMA DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

En 2011, América Latina y el Caribe recibid 153.448 millones de dolares de inversion extranjera directa
(IED), un 31% mas que en 2010. Este es el segundo afio consecutivo de crecimiento, tras la caida
propiciada por la crisis financiera internacional en 2009. Asimismo, América Latina fue la region del
mundo donde maés crecieron las entradas de IED y su participacion en las entradas mundiales de IED
alcanzo un 10%. A diferencia del afio anterior, los flujos de IED aumentaron un 17% a nivel mundial.
Asimismo, estas entradas se incrementaron en los paises desarrollados, que en los dos afios previos habian
registrado las mayores caidas.

El sostenido crecimiento econdémico en la region, aunque a una tasa inferior a la de 2010, ha
seguido incentivando las inversiones encaminadas a aprovechar el dinamismo de los mercados internos.
Mientras tanto, los altos precios internacionales de las materias primas impulsaron las inversiones para
la extraccion y procesamiento de recursos naturales. Por otra parte, en los paises desarrollados la crisis
econdmica ha seguido promoviendo procesos de reestructuracion empresarial, traslado de actividades a
otras localizaciones y una mayor terciarizacion de actividades manufactureras y servicios empresariales
a distancia.

En América Latina y el Caribe, todas las subregiones y la mayoria de los paises recibieron mas
inversion que el afio anterior (véase el grafico 1). La mayor parte de ese incremento correspondio al
Brasil, donde alcanzé los 66.660 millones de dolares, casi la mitad del total regional. Aumentaron las
entradas de IED en la mayoria de los paises de América del Sur, alcanzando récords histéricos como en
los casos de Chile (17.299 millones de dolares), Colombia (13.234 millones de dolares) y el Uruguay
(2.528 millones de dolares).
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Grafico 1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESOS DE INVERSION EXTRANJERA
DIRECTA TOTALESY POR SUBREGIONES, 1990-2011
(En miles de millones de ddlares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al
16 de abril de 2012.

En México, los ingresos de IED fueron un 10% superiores a los indicados inicialmente en
referencia a 2010, mientras que en Centroamérica se registré un crecimiento del 36%, con alzas en todas
las economias de la subregion. Los flujos de entrada en el Caribe experimentaron un incremento después
de dos anos seguidos de caidas. Este avance se debid, sobre todo, al impulso de los proyectos de inversion
en el sector de recursos naturales. En este sentido destaca el crecimiento de la IED en la Republica
Dominicana (2.371 millones de dolares) y Suriname (154 millones de dolares). En general, los sectores
inmobiliario y turistico continuaron sufriendo los efectos de la crisis financiera internacional. No
obstante, en las Bahamas, con el apoyo financiero de inversionistas chinos se ha comenzado a construir el
mayor complejo hotelero del Caribe.

A lo largo de 20 afios de flujos de IED crecientes, las empresas transnacionales han consolidado
una amplia presencia en América Latina y el Caribe, especialmente en los sectores que requieren mas
capital. A consecuencia de este fenomeno, la rentabilidad obtenida por las empresas extranjeras en la
region constituye una variable determinante para analizar tanto las entradas de IED como las rentas de
IED en la balanza de pagos de las economias de la region. Por un lado, a partir de 2002 la participacion de
la reinversion de utilidades en el total de la IED ha venido aumentando de manera continua, hasta
alcanzar el 46% en 2011. Por otra parte, la repatriacion de utilidades hacia las casas matrices ha crecido
de forma significativa. De hecho, ha subido de un promedio cercano a los 20.000 millones de dolares
entre 1998 y 2003 a un maximo de 93.000 millones de dolares en 2008 (véase el grafico 2).



13

Grafico 2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: REPATRIACION DE UTILIDADES, 2000-2010
(En millones de ddlares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

La creciente importancia de la reinversion de utilidades y el incremento de la repatriacion de
utilidades de la IED a partir del ano 2003 se explican, basicamente, por dos razones. Primero, por el
notable aumento del acervo de IED en la region, que genera como contrapartida natural un incremento
nominal de ganancias asociadas a estas inversiones. Segundo, entre 2004 y 2007 tanto la reinversion
como la repatriacion de utilidades aumentaron coyunturalmente debido a las condiciones econdmicas
favorables en muchos paises de América Latina y el Caribe, la positiva evolucion de los precios de las
materias primas y las nuevas oportunidades de negocios, asi como a una clase media con creciente poder
de compra, lo que en conjunto aumentd la rentabilidad de muchas empresas transnacionales que operan en
la region. No obstante, independientemente de la coyuntura, el nivel acumulado de IED en la region sigue
impulsando los egresos asociados a estos flujos de capital, lo que pone en evidencia que la IED no es un
flujo unidireccional de recursos. Por ello se hace mas urgente evaluar aspectos cualitativos de la IED,
como su capacidad para desarrollar sectores estratégicos, transformar la estructura productiva, acumular
conocimiento y contribuir al incremento y la calidad del empleo.

Precisamente la capacidad de la IED para transformar la estructura productiva de las economias
de la region esta determinada en gran medida por el patron de destino sectorial de estas inversiones. Asi,
en la mayoria de las economias de América del Sur, especializadas en recursos naturales, una parte
importante de la IED continta llegando a ese sector. En 2011, el Brasil constituyd una excepcion, ya que
se redujeron las inversiones en recursos naturales debido a la ausencia de grandes adquisiciones en el
sector de hidrocarburos, como las que se produjeron el afio anterior. Por otra parte, en México,
Centroamérica y el Caribe solo un 8% del total de la IED tuvo como destino actividades vinculadas a
recursos naturales, mientras que los servicios (53%) y las manufacturas (40%) siguieron concentrando la
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mayoria de las entradas. Dentro de la IED en manufacturas, en el conjunto de la region se destacan las
industrias clasificadas como de tecnologia media-alta, que vieron crecer su participacion en el total de
proyectos de IED en nueva planta, mientras que las de alta tecnologia retrocedieron hasta un 3% del total.

En términos de origen de la IED, los Paises Bajos figura como el principal pais inversionista en la
region, esencialmente por su condicion de centro de transito de inversiones efectuadas desde terceros
paises. A continuacion se encuentra los Estados Unidos (con un 18% de la IED recibida), seguido de
Espafia (con un 14%) y el Japén (con un 8%), que en 2011 aumenté6 de manera significativa sus
inversiones en la region. A pesar del notable avance de las inversiones procedentes de Asia en los ultimos
dos afios, la mayor parte de la IED que recibe América Latina y el Caribe proviene de los paises de la
Unién Europea.

En 2011, los flujos de inversion directa en el exterior originados en paises de América Latina y el
Caribe llegaron a 22.605 millones de dolares, lo que significa una fuerte caida con respecto a los
44 .880 millones de dolares recibidos el afio anterior. Esta reduccion se enmarca en un contexto de alta
volatilidad de estos egresos de capital en los ultimos afios, dado el acotado niimero de paises y empresas
involucrados. Sin embargo, se confirma la tendencia expansiva de largo plazo de la inversion directa en el
exterior de las empresas translatinas. Ademas, al igual que en 2009, este retroceso se explica por el
comportamiento de las empresas brasilenas. En 2011, el Brasil registr6 un saldo negativo de
9.297 millones de dolares en las corrientes de inversion directas en el exterior, debido esencialmente a
préstamos de las filiales de empresas brasilefias en el exterior a sus casas matrices (véase el grafico 3). Sin
embargo, eso no supone el abandono de una estrategia de expansion internacional por parte de las
empresas brasilefias, sino que mas bien revela que les resultd ventajoso obtener financiamiento en el
exterior en los tltimos afios y que en 2011 prefirieron invertir en su propio mercado.

En 2011, Chile fue el pais de la region que mas inversion directa realizo en el exterior, con
11.822 millones de ddlares, seguido de México (9.640 millones de ddlares) y Colombia (8.289 millones
de dolares) (véase el grafico 3). En general, las empresas translatinas han continuado centrando su
expansion en la propia regiéon y en los paises vecinos. Asi, las empresas mexicanas invierten
preferentemente en los Estados Unidos y América Latina y el Caribe, las empresas chilenas se
concentran en la Argentina, el Brasil, Colombia y el Pert y las colombianas tienen ya una presencia
muy importante en Centroamérica. Por su parte, la Argentina increment6 sus inversiones directas en el
exterior hasta los 1.488 millones de doélares. En 2011, mas alld de esta tendencia general, se ha
registrado un aumento de las adquisiciones de activos de empresas europeas y estadounidenses por
parte de empresas translatinas. Si bien aun es un fenémeno incipiente, podria marcar el inicio de una
expansion global para muchos de estos grupos.

A pesar de la caida coyuntural en 2011, se mantiene la tendencia de largo plazo del crecimiento
de la inversion directa en el exterior desde América Latina y el Caribe, en un contexto global de creciente
relevancia de las economias emergentes. En este panorama, los gobiernos de las mayores economias de la
region, en las que tienen su sede algunas de las principales empresas translatinas, han comenzando a
considerar politicas especificas para apoyar la expansion internacional de sus compaiiias lideres.
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Grafico 3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS):
INVERSION DIRECTA EN EL EXTERIOR, 2010 Y 2011
(En millones de ddlares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales al 16 de abril de 2012.

* Incluye Costa Rica, El Salvador, Guatemala y Honduras.

Respecto a las proyecciones para la IED en la América Latina y el Caribe durante 2012, se
observan dos situaciones contrapuestas. Por una parte, parece claro que la region continuara siendo una
localizacion atractiva para las empresas transnacionales, gracias a las favorables perspectivas de
crecimiento en un entorno internacional con alta incertidumbre. Por otra, la crisis en Europa podria
agudizarse, con lo que el mayor costo y la menor disponibilidad de financiamiento podrian afectar a las
inversiones en la region, especialmente las de empresas transnacionales europeas. De todas formas, si se
mantienen los altos precios de los productos basicos y la estabilidad macroecondémica regional,
seguramente aumentaran las inversiones en el sector primario y en productos y servicios destinados a los
mercados nacionales. Teniendo presentes las tendencias a largo plazo de los flujos y la informacion
preliminar disponible, la CEPAL estima que las corrientes de IED dirigidas a América Latina y el Caribe
variarian en un rango de entre un -2% y un 8% respecto de las entradas de 2011. Con esto, los flujos de
IED se mantendrian en niveles altos en la region en 2012, en torno a los 150.000 millones de dolares.

B. INVERSION EXTRANJERA DIRECTA DE LA UNION EUROPEA
EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

En la tltima década, la Union Europea destind, en promedio, 30.000 millones de dolares anuales de IED a
América Latina y el Caribe. Esto representa cerca del 40% del total de IED en la region y convierte a la
Union Europea en el principal origen de los ingresos de IED que recibe América Latina y el Caribe (véase
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el grafico 4). De hecho, las empresas transnacionales europeas tienen una presencia diversificada en las
economias latinoamericanas, abarcan actividades extractivas, manufactureras y de servicios, y son muy
relevantes en algunas industrias estratégicas, como la banca y el sector energético. Sin embargo, pese a
que la Uniéon Europea sigue siendo el principal inversionista, en los ultimos 10 afios América Latina y el
Caribe ha ido perdiendo peso relativo como destino de esas inversiones. Por ejemplo, Espafia —principal
pais inversionista europeo en la region— ha incrementado la importancia de sus inversiones dentro del
bloque y en otras regiones en desarrollo.

Grafico 4
AMERICA LATINAY EL CARIBE: FLUJOSDE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
SEGUN ORIGEN, 2000-2010
(En millones de ddlares)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales de los bancos
centrales de los paises de América Latina y el Caribe.

En la segunda mitad de la década de 2000, la IED europea en la regién aument6 notablemente en
términos absolutos, pero este auge fue heterogéneo entre subregiones. La IED europea se concentrod sobre
todo en América del Sur, siendo el Brasil el mayor receptor, seguido de la Argentina, Colombia y Chile.
En esta subregion cabe destacar la positiva evolucion de los precios de los productos basicos y el
crecimiento de las economias internas, que promovid nuevas inversiones asociadas a la explotacion de
recursos naturales y el aprovechamiento del dinamismo de los mercados locales, en particular en
manufacturas. Por el contrario, la IED europea a México, Centroamérica y el Caribe se mantuvo
relativamente estable. De hecho, esta subregion se vio afectada por la desaceleracion de la economia de
los Estados Unidos, que impacté de manera significativa las inversiones en general, incluidas las
europeas. En este escenario, la Unidon Europea acentud su relevancia como origen de la IED en los paises
de América del Sur.
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El destino sectorial de la IED europea ha quedado determinado por la estructura productiva de los
paises emisores y receptores de estos flujos de capital. Las empresas transnacionales espafiolas e italianas
se destacan en areas de servicios con una amplia presencia en la regidon, mientras que las empresas
alemanas, britanicas y neerlandesas se han centrado en los sectores manufactureros de las economias de
mayor tamafio (Brasil, México y Argentina). Desde la perspectiva de las economias receptoras, las
inversiones europeas en los paises de América del Sur se han dirigido fundamentalmente a los sectores de
servicios y a la exploracion, explotacion y procesamiento de recursos naturales. En el Brasil se concentra
la mayor parte de las inversiones europeas en industrias manufactureras. Por su parte, en México,
Centroamérica y el Caribe, la presencia de empresas europeas es relativamente mayor en servicios y
manufacturas, y sensiblemente menor en recursos naturales.

En los ultimos afios las inversiones asociadas a la busqueda de recursos naturales por parte de las
empresas transnacionales europeas han tenido un fuerte auge, especialmente en mineria, donde se
destacan las empresas britanicas. Asimismo, en el sector de los hidrocarburos se han materializado nuevas
inversiones y las empresas mas activas en ese ambito son las procedentes del Reino Unido y Espafia, en
muchos casos en cooperacion con las grandes empresas estatales petroleras de la region. Este tipo de
inversiones han tenido diversos impactos positivos, como el crecimiento de las exportaciones, la
generacion de empleo en areas no urbanas y el aumento de la recaudacion de impuestos. Al mismo
tiempo, los principales problemas se han asociado al caracter de enclave de muchas de estas actividades y
al bajo nivel de procesamiento local.

Las empresas manufactureras europeas han sido muy activas en América Latina. Destacan las
empresas alemanas, francesas e italianas en el sector automotor; las compafias alemanas en electronica;
las britanicas, italianas y neerlandesas en alimentos y bebidas, y las alemanas y francesas en la industria
quimica. Estas empresas se han beneficiado del desempefio economico, la menor volatilidad y el creciente
poder adquisitivo de amplios sectores de la poblacion. No obstante, la crisis financiera internacional ha
ralentizado o suspendido algunas inversiones anunciadas, en particular debido a las dificultades de
algunas empresas transnacionales para acceder a financiamiento. Entre los efectos favorables de esta clase
de inversiones cabe mencionar el aumento de la capacidad productiva, el incremento de las exportaciones,
la creacion de nuevos puestos de trabajo, el fortalecimiento de encadenamientos productivos y, en ciertos
casos, las transferencias de tecnologia y acumulacion de capacidades.

En el ambito de los servicios, las empresas europeas han consolidado su presencia tras su masiva
llegada a América Latina a mediados de los afios noventa, basicamente en el marco de los planes de
privatizacion de activos estatales. Con una vision de largo plazo, muchas compafiias europeas en areas
como las telecomunicaciones y la energia eléctrica han iniciado una fase de mayor estabilidad, donde las
prioridades son explotar economias de escala e ir ganando cuotas de mercado con madrgenes de
rentabilidad que les permitan mantener e incrementar su posicion global. En los sectores de las
telecomunicaciones y la energia se destacan las empresas espaiiolas e italianas; en el sector bancario las
espafolas y britanicas, y en el comercio minorista las cadenas francesas y portuguesas.

Las operaciones en América Latina, especialmente para las empresas espafiolas, se han
constituido en elemento central dentro de su negocio global. En la actual coyuntura europea, las
actividades latinoamericanas son un aporte fundamental para equilibrar los balances consolidados de las
casas matrices y afrontar mejor la situacion adversa. Mas aun, el buen desempefio econdomico reciente y el
potencial de crecimiento de los mercados regionales, unidos a la persistencia de grandes déficits en el area
de la infraestructura, han favorecido el establecimiento de operaciones de nuevas empresas. Este
fenomeno se observa tanto en sectores donde las empresas europeas ya estaban presentes como en otros
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menos explorados. De este modo, en los ultimos afios, la presencia europea ha continuado
diversificandose y ha aumentado la cantidad de empresas que operan en la region.

Entre las principales caracteristicas de las inversiones europeas en América Latina cabe
mencionar algunas que tienen un impacto muy relevante sobre la estructura productiva de los paises
receptores. En primer lugar, las empresas transnacionales europeas tienen una fuerte relevancia en materia
de inversiones en nueva planta en el sector manufacturero, siendo este el principal mecanismo para
incrementar la capacidad productiva. En segundo lugar, entre las empresas extranjeras, las procedentes de
Europa han sido las mas activas en actividades de investigacion y desarrollo (I+D), especialmente en el
Brasil y la Argentina. De hecho, el Brasil es el tnico pais que se ha posicionado como localizacién
relevante en la internacionalizacion de las actividades de [+D de las empresas transnacionales europeas.
De esta manera, los centros de [+D de empresas europeas en el Brasil estan aumentando su relevancia en
las redes globales de innovacion de estas companias y estan generando importantes efectos locales
positivos en materia de transferencias de tecnologia, acumulacion de capacidades productivas e
innovacion. Obviamente, el tamafio del mercado es un determinante fundamental, pero también lo han
sido la estructura industrial —la més diversificada de la region— y la implementacion de politicas activas
de desarrollo productivo e industrial.

Por otra parte, en los Gltimos afios las empresas translatinas han aumentando sus inversiones en la
Unién Europea. En la actualidad, este proceso se concentra en un reducido nimero de empresas con
actividades que reflejan las caracteristicas de la estructura productiva de América Latina y el Caribe y en
sectores donde las empresas lideres —fundamentalmente brasilefias y mexicanas— han sido capaces de
crear ventajas competitivas globales. Asi, las inversiones de las translatinas en la Union Europea se han
centrado en las industrias basicas (petréleo y petroquimica, mineria, cemento y siderurgia) y los sectores
de consumo masivo, como los alimentos. Actualmente, la coyuntura econdémica europea puede abrir
nuevas oportunidades de negocios asociadas a potenciales adquisiciones.

En el futuro cercano los flujos de IED europea hacia América Latina deberian estar
condicionados al menos por dos fendémenos contrapuestos. Por un lado, la crisis europea plantea nuevas
oportunidades para las empresas transnacionales. Las altas rentabilidades y las oportunidades de negocio
en los mercados latinoamericanos sugieren que su presencia se podria incrementar. Asimismo, la dificil
situacion europea podria obligar a ciertas empresas a relocalizar actividades en destinos de menor costo,
entre los que podrian estar algunos paises de la region. Por otro lado, la coyuntura europea podria
ralentizar e incluso revertir la afluencia de IED si la crisis se profundiza y aumentan las dificultades
asociadas al costo y acceso al financiamiento. De todos modos, parece poco probable que se produzca un
intenso proceso de desinversiones, si bien algunos proyectos podrian paralizarse o postergarse.

En un mundo crecientemente globalizado, la Union Europea presenta caracteristicas economicas,
sociales y culturales que son especialmente atractivas para el desarrollo de América Latina y el Caribe. Al
mismo tiempo, la propia region puede transformarse en un estimulo para las economias europeas —en
particular frente a la crisis financiera— y para sus principales empresas transnacionales. De esta manera,
ambas regiones deben fortalecer los programas de cooperacion en el &mbito de la inversion —tanto en
politicas productivas como en cooperacion tecnologica y en innovacion— y, de este modo, aprovechar
mejor las grandes complementariedades que existen entre ambas. Mas aun, América Latina deberia
complementar sus politicas de promocion de IED con mayores esfuerzos en materia de politica industrial
para potenciar los beneficios de cardcter permanente y dinamico de estos flujos de capital. Es decir,
avanzar desde politicas en materia de IED hacia politicas sobre qué hacen las empresas transnacionales en
areas como la capacitacion de recursos humanos, la transferencia de tecnologia, la innovacion y las
actividades de I+D.
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Asi, la region podra beneficiarse mas profundamente del acervo de conocimiento de las empresas
europeas, sus inversiones de calidad y su amplio potencial en la region.

C. CRISISFINANCIERA INTERNACIONAL, SECTOR BANCARIO E INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

En las ultimas décadas, el sector financiero, elemento central del desarrollo econdmico, ha experimentado
transformaciones notables, como resultado de la desregulacion y los avances tecnolégicos, lo que ha
generado nuevas oportunidades de crédito y ahorro a las personas, hogares y empresas. En las economias
avanzadas, la proliferacion de innovaciones financieras contribuyod a ampliar las opciones de negocio,
algunas de ellas de caracter especulativo, las que, apoyadas en altos niveles de apalancamiento,
permitieron diversificar y transferir riesgos. En este contexto, la industria registré un enorme crecimiento,
un acelerado proceso de concentracion y una creciente integracion a nivel local, regional y mundial.

América Latina no ha estado al margen de estos cambios. En los afios ochenta, se inicid un
ambicioso proceso de reformas, las que, entre otros elementos, promovian la simultdnea apertura de la
cuenta de capitales y la liberalizacion de los mercados locales de capital y del sector bancario. Entre las
medidas mds importantes estaban la flexibilizaciéon de los controles sobre la tasa de interés, la
privatizacion de los bancos estatales y de desarrollo, la eliminacion de las restricciones a la entrada de
bancos extranjeros y la posibilidad de que las entidades bancarias operaran en multiples actividades. De
este modo, se pretendia incrementar el ahorro interno, complementado por el ahorro externo, y favorecer
una asignacion eficiente de los recursos. No obstante, la inestabilidad macroeconémica y la
vulnerabilidad externa dejaron en evidencia la fragilidad de los sistemas financieros latinoamericanos. En
respuesta a graves y recurrentes crisis bancarias, comenzaron a aplicarse nuevas reformas legales e
institucionales de caracter prudencial que contribuyeron a fortalecer la actividad financiera.

En el ambito global, el tamafio y la complejidad de las instituciones y operaciones financieras
comenzaron a superar los débiles esquemas de regulacion y supervision y la capacidad de analisis de las
agencias privadas de evaluacion de riesgo. Asi, cuando las condiciones cambiaron, se desatd una crisis
financiera de proporciones, mientras que las autoridades nacionales, regionales y multilaterales
desplegaban grandes esfuerzos para mitigar sus efectos y contener el contagio. Sin embargo, la crisis
financiera que comenzé con las hipotecas de alto riesgo y la quiebra de Lehman Brothers, y que se
agudizo con la deuda soberana europea, alin no ha dado signos claros de remision, lo que mantiene a
muchos agentes de la industria en una situacidon precaria.

Si bien la crisis financiera internacional golpe6 con fuerza a América Latina y el Caribe, con
algunas diferencias, las economias locales se recuperaron rapidamente y los sistemas bancarios se
mantuvieron estables y sélidos, lo que contrasta con episodios traumaticos anteriores. De hecho, en la
actualidad los bancos estan mejor regulados y mas capitalizados y son mas eficientes, lo que puede servir
de base para un desarrollo mas ordenado y sostenido en el futuro. Sin embargo, a pesar del gran
crecimiento, los sistemas financieros latinoamericanos ain acusan cierto rezago, en especial si se
comparan con las economias avanzadas. Con pocas excepciones, el grado de bancarizacion es inferior al
de otros paises con un nivel de ingreso per capita similar y exhibe una orientacion al crédito de corto
plazo que se ha acentuado con la amplia incorporacion de practicas modernas de administracion del
crédito de consumo (véase el grafico 5).
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Grafico 5
PAISES SELECCIONADOS: RELACION ENTRE NIVEL DE INGRESO
Y PROFUNDIZACION DEL SECTOR BANCARIO, 2010
(En miles de délaresy porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisiéon Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion del Banco Mundial,
World Development Indicators (WDI) [en linea] http://data.worldbank.org/indicator.

En todo este proceso, la dimensidn internacional del negocio bancario ha ido adquiriendo un
papel cada vez mas relevante. A medida que los mercados maduraban y se hacian mas competitivos,
algunos de los grandes bancos de las economias avanzadas comenzaban a buscar nuevas
oportunidades fuera de sus paises de origen. Esta dinamica fue favorecida por el incremento del
comercio y de las actividades de las empresas transnacionales, las crecientes necesidades de
financiamiento para cubrir los desequilibrios de pagos globales y el avance de las economias
emergentes. De este modo, comenzaron a aumentar los créditos transfronterizos gestionados desde la
casa matriz y el establecimiento de filiales o la compra de entidades locales para ofrecer servicios
bancarios en diferentes mercados externos. En las ultimas décadas se ha intensificado la llegada de
bancos extranjeros en muchos paises en desarrollo y, mas recientemente, también se han registrado
fusiones y adquisiciones transfronterizas en muchos sectores financieros de paises desarrollados,
sobre todo en Europa.

A mediados de los afios noventa, la presencia de bancos extranjeros en economias emergentes
comenzo a incrementarse de manera notoria y América Latina se transformo6 en un destino prioritario,
favorecido por las reformas econdmicas, la privatizaciéon de activos publicos y la debilidad del sector
bancario local. En la actualidad, los bancos extranjeros alcanzan una participacion de mercado cercana al
20%, 35% y 90% en Asia en desarrollo, América Latina y Europa oriental, respectivamente. Este proceso
estuvo limitado a unas pocas entidades financieras de Europa y América del Norte, algunas con vocacion
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global de larga data (Citigroup y HSBC) y otras que en pocos afios han logrado una profunda presencia en
algunos paises o regiones seleccionadas (Santander y BBVA). En América Latina, los que ostentan el
liderazgo son los bancos espaiioles, mientras que en Europa oriental se destacan los bancos italianos y
austriacos (véase el grafico 6).

Grafico 6
OPERACIONESINTERNACIONALES (ENTIDADES SELECCIONADAYS):
DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LASUTILIDADES, 2011
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién de las
entidades bancarias.

En las dos ultimas décadas, la creciente presencia de bancos extranjeros ha pasado a ser uno de
los elementos mas significativos de la industria bancaria en América Latina. Las autoridades locales
esperaban que la llegada de estas entidades internacionales recapitalizara a los bancos, estimulara la
modernizacion y el incremento de la competencia de la industria y se limitara la posibilidad de nuevas
crisis financieras. La participacion de los bancos extranjeros en el total de los activos de la industria
aument6 del 11% al 31% entre 1995 y 2000, para luego llegar a cerca del 35% en 2010 (véase el
grafico 7). Asimismo, para el pequefio grupo de entidades internacionales que operan en la region, esta se
ha convertido en una parte central de su negocio global, en particular en el caso de los bancos espaiioles.
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Grafico 7
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): PARTICIPACION DE LA BANCA EXTRANJERA
EN EL TOTAL DE LOSACTIVOSDE LA INDUSTRIA, 1995-2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién de BankScope y Stijn
Claessens y otros, Foreign Bank Presence in Developing Countries 1995-2006: Data and Trends, marzo de 2008.

En términos generales, la entrada de bancos extranjeros a América Latina y el Caribe ha actuado
como un potente dinamizador del mercado financiero regional. Los bancos extranjeros incrementaron el
grado de competencia interna, lo que obligd a reducir los margenes y costos en el sector. Ademas,
contribuyeron a modernizar el sistema bancario latinoamericano, mejorando los procesos internos,
perfeccionando los sistemas de evaluacion de riesgos y ampliando la oferta de servicios, y favorecieron la
inclusion financiera, con lo cual llegaron a nuevos y crecientes estratos de la sociedad, aunque estos
ultimos estan siendo atendidos principalmente por bancos nacionales. No obstante, los bancos extranjeros
aun mantienen un fuerte sesgo hacia los segmentos de mayor ingreso de la poblacidon, que suelen ser los
menos riesgosos.

Con la madurez relativa del mercado, los indicadores de eficiencia y productividad de los bancos
nacionales y extranjeros han comenzado a converger. Ademas, las perturbaciones regionales y mundiales
de principios de 2000 y las crisis financieras internacionales posteriores a 2007 son factores que
probablemente hayan influido en el repliegue y la mayor cautela de la banca extranjera. En esta
coyuntura, la banca nacional ha respondido con agilidad, mejorando significativamente sus niveles de
eficiencia y productividad y recuperando buena parte de la cuota de mercado perdida en la década
anterior.

En el periodo reciente, como consecuencia de la crisis financiera global, la alta participacion de
los bancos europeos en el sistema bancario latinoamericano se ha convertido en un motivo de
preocupacion. De hecho, las fuertes presiones asociadas al financiamiento soberano podrian provocar
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grandes pérdidas a las entidades en su conjunto y, ante limitaciones en los procesos de recapitalizacion,
obligarian a los bancos a desapalancarse para restablecer sus coeficientes de capital. No obstante, a pesar
de que estas entidades no han sido inmunes a la contraccion del crédito y al deterioro de la liquidez en los
mercados interbancarios, han mostrado resistencia y estabilidad, lo que ha atenuado la posibilidad de
transformarse en un canal de transmision de las perturbaciones externas. Estos resultados se explican por
la alta autonomia con la que operan las filiales latinoamericanas respecto de sus casas matrices, lo que se
traduce en que gran parte de los créditos se otorgan en moneda local y se financian con los depdsitos
locales. Asi, los bancos extranjeros presentan una baja dependencia de financiamiento, en moneda
extranjera, de sus casas matrices y de los mercados interbancarios internacionales para solventar su
actividad crediticia.

En suma, la presencia de la banca extranjera en América Latina ha respondido a dos estimulos
basicos. Primero, a la biisqueda de nuevas opciones por parte de los bancos de paises desarrollados, que
veian reducir sus ingresos en mercados nacionales maduros y muy competitivos. Segundo, al renovado
contexto institucional y macroecondmico de América Latina después de experimentar sucesivas y
profundas crisis econémicas y financieras en las décadas previas, lo que les permiti6 ingresar en mercados
con bajos niveles de bancarizaciéon y alto potencial de crecimiento.

D. INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN EL SECTOR ELECTRICO
EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

El sector eléctrico es una actividad estratégica en todos los paises por su importancia directa en la economia,
su influencia en la competitividad de los demas sectores y su capacidad de arrastre de las empresas
constructoras y fabricantes de componentes. En todos los paises el Estado ejerce control en ese sector a
través de organismos reguladores y, a menudo, existe una participacion directa de empresas estatales. En los
ultimos 20 afios el sector eléctrico de América Latina y el Caribe ha recibido grandes ingresos de IED, lo
que hace que las estrategias corporativas de las empresas eléctricas transnacionales tengan gran influencia
en el desarrollo de los sistemas eléctricos de muchas economias.

Las inversiones extranjeras fueron especialmente importantes entre 1996 y 2001, cuando la mayoria
de los paises de la region realizaron profundas reformas en el sector eléctrico y privatizaron muchas de las
empresas estatales que participaban de esta industria. La IED en el sector de la electricidad llegd a cerca de
5.000 millones de dolares en 1999 y 10.000 millones de délares en 2000, lo que representa un 6% y un 13%,
respectivamente, del total de IED recibida en América Latina y el Caribe durante esos afos.

En la década de 1990 las empresas europeas se encontraban en mejor posicion para aprovechar las
oportunidades que se abrian en la region como resultado de su tamafo, su capacidad financiera y la
orientacion al exterior, esto ultimo producto de la presion competitiva que les impuso la creacion del
Mercado Unico Europeo. Asi se explica que cuatro de las cinco mayores empresas transnacionales eléctricas
que operan en la region sean europeas, entre ellas dos espaiolas (Iberdrola y Gas Natural Fenosa) y Endesa,
originalmente espafola y ahora integrada en el grupo italiano Enel. Otros actores importantes que
aprovecharon las privatizaciones y que ain mantienen operaciones en la region son la francesa GDF Suez y
la estadounidense AES. En la actualidad, este grupo de compaiiias siguen siendo las principales empresas
privadas del sector eléctrico en América Latina y el Caribe y estan presentes en una gran cantidad de paises
y en diferentes segmentos de la industria.
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La entrada de empresas europeas y estadounidenses se concentrd en la adquisicion de activos
existentes y, aunque eso represento altos ingresos de IED, no necesariamente se tradujo en un aumento de la
inversion total en el sector eléctrico. En muchas ocasiones las reformas no respondieron adecuadamente a la
estructura de la industria eléctrica, en particular en aquellos casos en que se segmento la cadena productiva
en mercados demasiado pequenos. Esto dio como resultado un sector dividido entre compaiias ptblicas y
privadas, siendo estas ultimas empresas transnacionales en su gran mayoria. En muchas economias, sobre
todo en las méas pequefias del Caribe —donde el sector eléctrico es necesariamente reducido y no hay mucho
margen para la separacion de los segmentos—, las empresas estatales dominan por completo la industria.
Una situacion similar se observa en el Ecuador, el Paraguay y, en gran medida, en Bolivia (Estado
Plurinacional de) y el Uruguay.

A partir de 2001, con el término de las privatizaciones y la combinacion de crisis energéticas,
inestabilidad macroeconémica e incertidumbre regulatoria, en varios paises disminuy6 la IED en el sector
eléctrico. En este escenario, muchas de las empresas transnacionales ya citadas se vieron muy afectadas y
sufrieron cuantiosas pérdidas, lo que las obligd a reestructurar sus activos en la region. A pesar de que sus
inversiones cayeron, no se desprendieron de sus activos en América Latina, con la notable excepcion de la
empresa francesa EDF.

Desde 2006, el interés por invertir en América Latina se ha reavivado como consecuencia de un
crecimiento sostenido del mercado y marcos regulatorios estables en los que se han introducido pequenas
modificaciones que han favorecido la inversion privada en electricidad. En este contexto, las grandes
empresas transnacionales eléctricas han anunciado proyectos de crecimiento organico en los mercados de la
region en los que operan, con el propdsito de aumentar su relevancia en las economias emergentes y reducir
su preeminencia en los mercados europeos, estadounidenses y japoneses, que practicamente no crecen.

En los ultimos afios, a las empresas transnacionales europeas y estadounidenses establecidas en la
region desde 1990 se han sumado nuevos agentes, muchos de ellos procedentes de paises de la region. Entre
las translatinas eléctricas destacan las colombianas ISA y EPM y la brasilefia Eletrobras, todas ellas de
propiedad estatal y con larga trayectoria en sus paises de origen, pero que han comenzado la expansion
internacional muy recientemente, siempre dentro de la region. Asimismo, han llegado también empresas
asiaticas, entre las que destaca la japonesa Mitsui, la coreana Kepco y las chinas State Grid y Sinohidro.

Esta dinamica ha aumentado la inversion de las empresas privadas en el sistema eléctrico (véase el
grafico 8). En el Brasil, las empresas privadas, que en 2003 no llegaban a un tercio de la capacidad de
generacion, actualmente son responsables de mas de la mitad. En Centroamérica alcanzaron el 63% de la
produccion en 2010 y en México el 45%. Asimismo, destaca el hecho de que las empresas transnacionales
son responsables de la mayor parte de la inversion privada en electricidad en América Latina y el Caribe.
Sin embargo, este auge de la inversion no alcanza a todas las economias de la region y, en algunos
segmentos y paises, el sector presenta un déficit de inversiones que no cubre la demanda resultante del
crecimiento de las economias.



25

Grafico 8
AMERICA LATINA 'Y EL CARIBE: MONTOSDE INVERS ON COMPROMETIDOS
EN PROYECTOSELECTRICOS CON PARTICIPACION PRIVADA, 1992-2010
(En miles de millones de délares)

1992 1996 2000 2004 2008

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion del Banco
Mundial.

Durante los tltimos afios también estan entrando en el sector empresas especializadas en energias
renovables no convencionales, como la edlica o la solar. Este es el segmento de mayor crecimiento en el
mundo y en la region y, aunque su participacion en la generacion eléctrica todavia es marginal (cercana al
1%), en algunos paises como el Brasil ya representa el 10% de las nuevas inversiones en generacion
eléctrica. En los ultimos dos afios, la energia eolica, en particular, ha crecido notablemente. A finales de
2011, el Brasil ha alcanzado una capacidad instalada de 1.500 MW y existen otros 6.700 MW en fase de
desarrollo; en México existen 569 MW en operacion y otros 2.609 MW en construccion, y en Costa Rica,
Honduras, Nicaragua y el Uruguay la energia edlica también estd mostrando un fuerte desarrollo de la
capacidad instalada. Ademés de la disponibilidad del recurso eo6lico en estos paises y de las mejoras
técnicas, que son ahora mas acusadas en la energia solar fotovoltaica, América Latina ha sabido aprovechar
el desarrollo previo de estas energias en Europa. En primer lugar, a través de la IED de empresas europeas
que desarrollaron sus competencias en los mercados internos. En segundo término, la caida de las
inversiones en Europa ha liberado capacidad productiva, lo que ha hecho disminuir notablemente los precios
de los componentes. Finalmente, los paises de la region que han apoyado las energias renovables no
convencionales lo han hecho a través de ayudas indirectas como exenciones impositivas o trato preferencial
en la distribucién, y no con los subsidios directos muchas veces insostenibles, que se han empleado en
Europa. Como resultado en el Uruguay, el Brasil y México ha comenzado la construccion de muchos
proyectos edlicos ofreciendo precios de la electricidad comparables con otras fuentes energéticas. Durante la
segunda mitad de 2011 se ha observado también un aumento notable de los proyectos en energia solar
fotovoltaica, aunque a niveles mucho menores que la eolica.



26

A pesar de no utilizar subsidios directos, los gobiernos de la region han apoyado las energias
renovables no convencionales con miras a reducir la dependencia energética del exterior que tienen muchas
economias y contribuir a la reduccién de emisiones de CO, generadas en las centrales térmicas con
combustibles fosiles. América Latina ya produce mas del 50% de su electricidad con fuentes renovables —
gracias a centrales hidroeléctricas— y puede incrementar ese porcentaje desarrollando otras fuentes de
generacion renovables. En algunos casos, los gobiernos también incentivan las energias renovables no
convencionales para apoyar la incipiente industria de componentes y de servicios de apoyo a estas fuentes
energéticas. En este ultimo sentido, destaca la politica de contenido local del Brasil, que ha logrado que 12
de los mayores productores mundiales de componentes para la industria edlica tengan una planta de
produccién en el pais.

Ademas de construir sistemas eléctricos mas sustentables, el desafio para la region es asegurar un
nivel de inversion adecuado que garantice un servicio de calidad a un costo asequible, que no represente un
lastre para la competitividad de las economias. La Agencia Internacional de la Energia estima que la region
deberia invertir unos 404.000 millones de dolares en generacion y 313.000 millones de dolares en
transmision y distribucion hasta 2035 (excluido México). La region debe aprovechar el atractivo que
representa para los inversionistas internacionales (que ya no se reducen exclusivamente a las empresas
europeas), pero también permitir que las compafiias eléctricas de propiedad estatal —presentes en todos los
paises de la region con la excepcion de Chile— contribuyan al desarrollo de los sistemas eléctricos.

E. CONSIDERACIONESFINALES

En 2011 América Latina y el Caribe ha recibido un monto récord de IED, tras dos afios consecutivos con
fuertes subidas. Dentro de esta tendencia se constata que esta inversion se ajusta a la estructura productiva
de los paises de la region y la refuerza, y que los proyectos en sectores de alta tecnologia son escasos y
muy concentrados en pocos paises. Asimismo, la creciente repatriacion de utilidades, que en algunos
paises ha alcanzado niveles similares a las corrientes de entrada, nos recuerda que la IED no es un flujo
unidireccional y refuerza la urgencia de concentrarse en la calidad de la inversion para promover el
cambio estructural, la transferencia de conocimiento o el incremento de las capacidades locales. En el
presente contexto de abundancia de flujos de capital y elevadas rentabilidades de las empresas
transnacionales, se presentan espacios para impulsar politicas de desarrollo productivo, incrementar la
reinversion de utilidades y evaluar mecanismos para generar mayores recursos fiscales a fin de apoyar el
proceso de desarrollo de las economias de la region.
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Capitulo I

PANORAMA REGIONAL DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

A.INTRODUCCION

En 2011, América Latina y el Caribe recibié 153.448 millones de ddlares de inversion extranjera directa (IED),
un 31% mas que el afio anterior —con lo que aumento su participacion en el total mundial hasta el 10%—,
convirtiéndose en la region del mundo donde mas aumentaron los ingresos de estos flujos de capital. La mayor
parte del incremento de la IED hacia la region correspondio al Brasil, donde alcanzé los 66.660 millones de
dolares, pero el aumento fue generalizado en todas las subregiones y en casi todas las principales economias. Por
otro lado, las salidas de IED (inversion directa en el exterior de las empresas de la region) cayeron hasta los
22.605 millones de ddlares y su comportamiento estuvo fuertemente condicionado por lo sucedido en el Brasil,
donde las inversiones directas en el exterior pasaron a ser negativas.

A pesar de la incertidumbre en los mercados financieros globales, las economias de América
Latina y el Caribe continuaron atrayendo un creciente volumen de IED y otros flujos de capital durante el
afio 2011. Mas atin, el deterioro de la situacion durante el tercer trimestre del afio en los paises avanzados,
particularmente en Europa, tuvo un impacto muy limitado en la region (CEPAL, 2011a). De hecho,
aunque se registro una ligera desaceleracion respecto al afio 2010, la region mantuvo un ritmo de
crecimiento del PIB del 4,3%. Por otro lado, el nivel de precios de los productos primarios, que
representan un porcentaje relevante de las exportaciones para muchas economias de la region, también se
mantuvo alto y sin grandes fluctuaciones durante el afo, lo que incentivé las entradas de IED hacia el
sector primario. Asi, el crecimiento econdmico y los altos precios internacionales de los recursos
naturales han tenido un efecto positivo en la actividad de las empresas transnacionales en la region y, por
lo tanto, en la entrada de IED, que ha superado incluso el nivel alcanzado por estos ingresos de capital en
2008, periodo previo a los momentos mas algidos de la crisis financiera internacional.

La favorable coyuntura economica ha impulsado la rentabilidad de la IED, lo que ha permitido
que una amplia proporcion de las inversiones de empresas transnacionales se haya financiado con las
utilidades obtenidas por sus filiales. Ademas, ha propiciado un considerable aumento de las transferencias
de rentas hacia las casas matrices. Por tanto, en el actual contexto parece muy probable que para el
conjunto de la region la IED no sea un contribuyente neto de capital.

Ante esta circunstancia resulta especialmente relevante analizar la IED como una potencial fuente
de transferencia de conocimiento y tecnologia y un mecanismo para el incremento de capacidades locales
(mediante el fortalecimiento de los sistemas nacionales de innovacion, la creacion de encadenamientos
productivos, la capacitacion de recursos humanos y el desarrollo del empresariado local, entre otros
factores), sobre todo en sectores estratégicos. En este sentido, los proyectos de inversion destinados a
industrias de alto contenido tecnologico o a actividades de investigacion y desarrollo siguen
constituyendo un porcentaje modesto de la IED que recibe América Latina y estdn altamente
concentrados en las dos mayores economias de la region, el Brasil y México.

También es pertinente contrastar la tendencia al alza de las entradas de IED (medida en ddlares
corrientes) en la region a lo largo de las dos tltimas décadas, si tenemos en cuenta la importancia relativa
de esos flujos para la economia de América Latina y el Caribe en su conjunto (véase el grafico [.1). Desde
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este punto de vista se puede constatar que, tras un periodo de grandes flujos entre 1996 y 2001, en que la
IED como proporcion del PIB llegé a superar el 4%, este porcentaje se ha estabilizado durante los Gltimos
anos alrededor del 2,5%.

Grafico I.1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CORRIENTESDE INVERSION EXTRANJERA
DIRECTA, 1990-2011*
(En millones de ddlares y porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de estimaciones y cifras oficiales al
16 de abril de 2012.

Las cifras de IED corresponden a entradas de inversion extranjera directa, descontadas las desinversiones (repatriaciones de
capital) realizadas por inversionistas extranjeros. En las cifras de IED no se consideran las corrientes recibidas por los principales
centros financieros del Caribe. Estos datos difieren de los del Estudio econémico de América Latina y el Caribe y el Balance
preliminar de las economias de América Latina 'y el Caribe publicados en 2011, por cuanto en estos se presenta el saldo neto de
inversion extranjera, es decir, la inversion directa en la economia declarante menos la inversion directa en el exterior.

a

En el panorama global, las economias emergentes han ido adquiriendo una mayor relevancia en la
produccion de bienes, la prestacion de servicios, el comercio internacional y el intercambio de flujos de
capital. América Latina no esta desvinculada de esa tendencia. Si nos fijamos en la IED, este fenomeno se
observa en el creciente protagonismo de otras economias emergentes como origen de la inversion que
recibe la region, asi como en la constante expansion internacional de las empresas translatinas, a pesar de
que el agregado de los flujos al exterior haya caido durante el afio pasado. En este contexto, los gobiernos
de las mayores economias de la region, en las que tienen su sede algunas de las principales compaiiias
translatinas, han comenzando a considerar politicas especificas para apoyar la expansion internacional de
sus empresas.
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A pesar de no despejarse la incertidumbre imperante desde hace casi cinco afios, los paises de
América Latina y el Caribe han seguido dando muestras de responsabilidad en su manejo
macroecondémico y de resistencia frente a las perturbaciones externas. En la medida en que las
condiciones en Europa no se sigan deteriorando por los problemas de deuda soberana y los agudos
procesos de ajuste fiscal, y que China no vea comprometido su dinamismo econémico, no se prevé que se
alteren significativamente las condiciones actuales de los paises de la region. Asi, es muy probable que
los flujos de IED contintien en niveles altos en 2012.

Este capitulo se divide en cinco secciones. Luego de esta introduccion, en la seccion B se
describe el panorama mundial de la IED. La seccidén C se divide en tres partes: en la primera se examina
el comportamiento de la IED en América Latina y el Caribe sobre la base de estadisticas oficiales de
balanza de pagos; en la segunda se examinan las estrategias de las empresas transnacionales mediante un
analisis del destino, el origen y los mecanismos de la IED, y en la tercera se abordan los nuevos proyectos
anunciados de IED segun el contenido tecnoldgico y los asociados a actividades de investigacion y
desarrollo (I+D). En la seccion D se muestran las caracteristicas mas relevantes de los paises de la region
como inversionistas en el exterior y del fendmeno de las empresas translatinas. Asimismo, se trata sobre
las incipientes politicas de apoyo a la inversion directa en el exterior que se estan implementando en la
region. En la tltima seccion se presentan las principales conclusiones.

B. PANORAMA MUNDIAL DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

En 2011, los flujos mundiales de inversion extranjera directa crecieron un 17% con respecto al afo
anterior, pasando de 1,29 billones de dolares a 1,51 billones de ddlares. Después de las caidas registradas
en 2008 y 2009 como resultado de la crisis financiera internacional, 2011 fue el segundo afio consecutivo
en que se evidencid un incremento de estas corrientes de capital. No obstante, a pesar de esta
recuperacion, la IED global atin esta lejos de su maximo histérico, de 1,96 billones de dolares, alcanzado
en 2007.

El crecimiento de la IED mundial no ha sido homogéneo, pues ha mostrado diversos patrones
segun la region de destino de estos flujos (véase el grafico 1.2). En 2011, las entradas de IED en las
economias desarrolladas aumentaron un 18,5% con respecto al afio anterior, pasando de 0,64 billones de
doélares a 0,75 billones de dolares. Este incremento fue mayor que el registrado por las economias en
desarrollo, lo que les permitio aumentar levemente su participacion en el total mundial de IED, de un
49,3% a un 49,9% (véase el cuadro I.1). Sin embargo, este avance no es ni mucho menos suficiente para
compensar el gran retroceso de la importancia relativa de las economias avanzadas en los flujos de IED
durante la Gltima década: en el ano 2000 los paises desarrollados recibian el 81% de los flujos globales,
mientras que en 2007 la proporcion se habia reducido hasta el 66%.

Las entradas netas de IED hacia las economias en desarrollo y transicion aumentaron en 2011 un
15,5%, pasando de 0,65 billones de dolares a 0,75 billones de ddlares. Dentro de este grupo, en América
Latina y el Caribe fue donde mas aumentaron, con un alza del 31%, seguidos de Europa sudoriental y los
paises de la antigua Union Soviética, donde crecieron un 30,6%, y de la region de Asia y el Pacifico, que
registrd un 10% de incremento. Por otro lado, disminuyeron los ingresos en Africa y los paises del
Oriente Medio.
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Grafico I.2
CORRIENTESDE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA MUNDIAL
Y POR GRUPOS DE ECONOMIAS, 1990-2011
(En millones de ddlares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales; Conferencia de las
Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), World Investment Report 2011. Non-equity modes of
international production and development (UNCTAD/WIR/2011), Ginebra, julio de 2011; Global Investment Trends
Monitor, N° 8, Ginebra, enero de 2012.

Cuadro 1.1
CORRIENTES, TASA DE CRECIMIENTO Y PARTICI PACION DE LASENTRADASNETASDE
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN EL MUNDO, POR REGIONES, 2007-2011
(En miles de millones de ddlares y porcentajes)

Region Corrientesdeinversion Tasadevariacion Participacion

2007 2008 2009 2010 2011° 2008 2009 2010 2011°° 2007 2008 2009 2010 2011°
Mundo 1971 1744 1185 1290 1509 -11,5 -32,1 8,8 17,0 100,0  100,0  100,0  100,0  100,0
Economias
desarrolladas 1307 965 603 636 753 -26,1 -37,5 5.4 18,5 66,3 553 50,9 49,3 49,9
Europa sudoriental y
Comunidad de Estados
Independientes ° 91 121 72 70 92 32,8 -40,8 -2,0 30,6 4,6 6,9 6,0 5.4 6,1
Economias en
desarrollo 573 658 511 584 664 14,8 22,4 14,4 13,7 29,1 37,7 43,1 453 44,0
América Latina y
el Caribe 117 137 82 121 153 17,2 -40,4 48,2 31,1 5,9 7,9 6,9 9,4 10,2
Centros financieros
del Caribe 53 70 59 40 63 324  -148  -328 57,7 2,7 4,0 5,0 3,1 4,2
Africa 63 73 60 55 54 16,3 -18,0 9,1 -0,5 32 4,2 5,1 4,2 3,6
Oriente Medio 78 92 66 58 50 17,1 279 -11,8  -134 4,0 52 5,6 4,5 33
Asia y el Pacifico 262 286 243 310 343 9,2  -15,0 27,4 10,4 13,3 16,4 20,5 24,1 22,7

Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales; Conferencia de las
Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), World Investment Report 2011. Non-equity modes of
international production and development (UNCTAD/WIR/2011), Ginebra, julio de 2011; Global Investment Trends
Monitor, N° 8, Ginebra, enero de 2012.

Cifras estimadas.

Dado que algunos paises de América Latina no presentan datos sobre 2011, la tasa de crecimiento se calculd segun la

variacion de los tltimos 12 meses durante el ultimo periodo disponible.

Incluye la Federacion de Rusia.

Incluye las Bermudas, las Islas Caiman y las Islas Virgenes Britanicas.
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Los Estados Unidos fue el mayor receptor individual, con 210.000 millones de ddlares, lo que
representa una caida del 7% con respecto a 2010. Los paises de la Union Europea alcanzaron los
414.000 millones de ddlares, es decir, experimentaron un aumento del 32% respecto del afio anterior,
aunque la entrada total aun es menos de la mitad de lo ingresado en 2007. Por su parte, el Japon registrd
entradas netas practicamente nulas. Entre los paises en desarrollo destacan por su volumen de recepcion
China (124.000 millones de dolares) y Hong Kong (Region Administrativa Especial de China)
(78.400 millones de ddlares). A continuacion estan el Brasil (66.660 millones de dolares), la Federacion
de Rusia (50.800 millones de dolares) y la India (34.000 millones de dolares).

En 2011 el aumento de las fusiones y adquisiciones transfronterizas volvio a ser determinante en el
alza de los flujos mundiales de IED. De hecho, mientras estos crecieron en 219.000 millones de dolares, las
fusiones y adquisiciones transfronterizas aumentaron en 168.000 millones de dolares (véase el grafico 1.3).

Grafico 1.3
EVOLUCION DEL VALOR DE LASFUSIONESY ADQUISICIONES
TRANSFRONTERIZASEN EL MUNDO, 1987-2011°
(En millones de ddlares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales; Conferencia de las
Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), World Investment Report 2010. Investing in a low-carbon
economy (UNCTAD/WIR/2010), Ginebra, julio de 2010. Publicacion de las Naciones Unidas, N° de venta: E.10.11.D; World
Investment Report 2011. Non-equity modes of international production and development (UNCTAD/WIR/2011), Ginebra,
julio de 2011; Global Investment Trends Monitor, N° 8, Ginebra, enero de 2012.

Los datos de IED y de fusiones y adquisiciones no son estrictamente comparables debido a la naturaleza de la informacion.
No obstante, los montos de las fusiones y adquisiciones constituyen un antecedente para interpretar su relevancia en los flujos
totales de IED.

a

Este incremento parece concentrarse en los paises desarrollados, donde la crisis econéomica y la
inestabilidad financiera pueden haber incentivado reestructuraciones corporativas orientadas a la
racionalizacion de operaciones y la reduccion de costos, asi como algunas adquisiciones aprovechando
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movimientos favorables en los mercados de divisas y de acciones. Por el contrario, las economias en
desarrollo —y, particularmente, América Latina y el Caribe— presentaron la tendencia opuesta: mientras
que el flujo de fusiones y adquisiciones disminuyd, las inversiones en nuevas plantas aumentaron en
ambas regiones (UNCTAD, 2012).

Otro factor que ha influido en la expansion de los flujos de IED ha sido el alza de la reinversion
de utilidades por parte de las filiales de empresas transnacionales. Para los paises desarrollados, este
componente de la IED aument6 de forma notable en términos relativos durante 2010 y 2011, después de
haber disminuido considerablemente en 2008, el primer afio de la crisis.

A partir de agosto de 2011 se observo mas incertidumbre en los mercados financieros, asociada a
una mayor volatilidad y al incremento del riesgo soberano de algunos paises europeos, aunque lejos de los
niveles alcanzados a finales de 2008. Si bien los flujos de IED no se han visto afectados por esta
situacion, es de destacar que en la segunda mitad del afio se han anunciado menos fusiones y
adquisiciones, tras mantenerse un alto ritmo durante 2011 por un rezago natural en su implementacion. Es
decir, el alza observada en las fusiones y adquisiciones transfronterizas durante 2011 corresponde a
operaciones cerradas durante los tltimos meses de 2010 y la primera mitad de 2011, y es de esperar que la
incertidumbre de la segunda mitad de 2011 afecte las operaciones que se finalicen en 2012.

En resumen, las tendencias globales de la IED muestran una leve alza, matizada por un cierto
estancamiento de los anuncios de nuevas fusiones y adquisiciones transfronterizas en los tltimos meses
del afio. Es de destacar que durante 2011, a pesar de que los flujos en los paises desarrollados han crecido
mas en términos relativos, no ha cambiado la tendencia hacia un mayor peso de las economias en
desarrollo. También hay que sefialar que, desde el estallido de la crisis econdmica global en 2008, la
recepcion en los paises desarrollados de flujos de capital —tanto de IED como de otro tipo— ha
presentado una mayor volatilidad.

C.INGRESOSDE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA Y EMPRESAS
TRANSNACIONALESEN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

1. Evolucién y caracteristicas de las corrientes de inversion extranjera directa
hacia América Latinay € Caribe en 2011

En 2011, los flujos de IED hacia América Latina y el Caribe mantuvieron la misma tendencia creciente
que el afio anterior, llegando a los 153.448 millones de ddlares, es decir, un 31% mas que en 2010 y un
12% por encima del maximo historico de 2008. Se superaron asi completamente los efectos de la crisis
financiera mundial de 2008-2009, que habia provocado una caida de IED del 40%.

El Brasil, que representa un 43% del PIB y de los flujos de IED de la region, fue el responsable
de un 54% del incremento de la inversion extranjera directa en América Latina y el Caribe. Al alza de los
flujos hacia el Brasil se sumaron los aumentos mas moderados de inversion hacia casi todas las
economias de América del Sur, de manera que las entradas en esta subregion crecieron un 35% (véase el
grafico 1.4). Por otra parte, México y los paises de Centroamérica recibieron un 16% mas de ingresos que
el afio anterior. Finalmente, después de dos afios seguidos de caida, en el Caribe la IED aument6 un 20%
durante 2011 (véase el cuadro 1.2).
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Grafico 1.4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESOS DE INVERSION EXTRANJERA
DIRECTA TOTALESY POR SUBREGIONES, 1990-2011
(En miles de millones de ddlares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al
16 de abril de 2012.

Después de una caida de la IED de un 40% en 2009 como consecuencia de la crisis financiera
mundial, los flujos hacia la region han aumentado durante dos afios consecutivos. Los factores que
determinaron esta alza se han mantenido estables durante este periodo: un contexto internacional en que
se ha recuperado un cierto nivel de confianza y un buen desempeio de las economias de la region.

A pesar de las incertidumbres en las economias desarrolladas, que se han plasmado en un aumento
de la inestabilidad financiera a partir de agosto de 2011, las empresas transnacionales en su conjunto han
reanudado sus planes de expansion. Esta relativa reanimacion se estaria manifestando en un ligero aumento
de las fusiones y adquisiciones transfronterizas en la region durante 2011. Se han incrementado las
inversiones en extraccion de hidrocarburos, minerales y otros recursos naturales, a lo que ha contribuido el
alto nivel de precios internacionales de estos productos por la sostenida demanda de China y otras
economias emergentes en expansion. Por otra parte, la crisis econdmica en los paises desarrollados estaria
impulsando procesos de reestructuracion empresarial, traslado de actividades hacia otros paises y una mayor
terciarizacion de actividades manufactureras y servicios empresariales a distancia.

El crecimiento continuado de las economias emergentes, incluidas varias de América Latina y el
Caribe, habria favorecido también las inversiones Sur-Sur a través de un incremento de la cantidad y
tamafo de las compaifiias transnacionales de paises emergentes. Como se vio el ano pasado con la
irrupcion de la IED de China (que fue el tercer mayor inversionista directo en la region), las estrategias de
expansion internacional de las grandes empresas de economias emergentes ofrecen nuevas oportunidades
para América Latina y el Caribe.
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Cuadro 1.2
AMERICA LATINAY EL CARIBE: INGRESOSDE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
POR PAISESY TERRITORIOS RECEPTORES, 2000-2011
(En millones de dolares 'y diferencia relativa en porcentajes)

Diferencia Diferencia

Pais 2000-2005* 2006 2007 2008 2009 2010 2011 absoluta relativa
2011-2010 2011-2010

Américadel Sur 38003 43 410 71 839 92 500 55478 89632 121318 31 698 35
Argentina 4296 5537 6473 9726 4017 7055 7243 188 3
Bolivia (Estado 350 278 362 508 46 672 859 187 28
Plurinacional de)
Brasil 19197 18 822 34 585 45058 25949 48 506 66 660 18 154 37
Chile 5047 7298 12 534 15 150 12 874 15 095 17 299 2204 15
Colombia 3683 6 656 9 049 10 620 7137 6 899 13234 6335 92
Ecuador® 839 271 194 1006 321 157 386 199 107
Paraguay" 48 95 202 209 95 228 149 _37¢ 20°¢
Pert 1604 3467 5491 6924 5576 7328 7659 331 5
Uruguay 393 1493 1329 2106 1 620 2483 2528 45 2

Venezuela (Republica

Lezu 2546 -508 1620 1195 2536 1209 5302 4093 339
Bolivariana de)

México 23275 20 006 31313 26 889 15959 20208 19 440 17144 104

Centroamérica 2578 5756 7400 7564 4529 6044 8246 2203 36
Costa Rica 626 1469 1896 2078 1347 1466 2104 638 44
El Salvador 325 241 1551 903 366 117 386 269 231
Guatemala 334 592 745 754 600 806 985 179 22
Honduras 418 669 928 1006 523 797 1014 217 27
Nicaragua 219 287 382 626 434 508 968 460 91
Panamé 656 2498 1899 2196 1259 2350 2790 440 19

El Caribe 3612 5694 6317 10 049 5623 4996 4443 748°¢ 20°
Anguila 60 143 120 101 37 26 12 - 14 -55
Antigua y Barbuda 127 361 341 176 85 101 64 -37 37
Bahamas" 383 843 887 1032 753 960 840 260 45
Barbados 118 298 394 470 303 344
Belice 56 109 143 180 112 101 98 -3 3
Dominica 26 29 48 57 42 25 25 1 2
Granada 65 96 172 148 104 63 43 21 -32
Guyana 50 102 152 178 164 154
Haiti 12 161 75 30 38 150 181 31 21
Jamaica 595 797 752 1361 480 170
Montserrat 2 4 7 13 3 3 3 0 -3
Reptiblica Dominicana 932 1085 1667 2870 2165 1896 2371 475 25
Saint Kitts y Nevis 84 115 141 184 136 122 142 20 16
Zi‘;n‘;éfi?: y las 43 110 132 159 98 103 135 32 31
Santa Lucia 76 238 277 166 152 115 81 -34 30
Suriname 143 323 179 124 242 113 154 42 37
Trinidad y Tabago® 842 883 830 2801 709 549 293 3 -1

Total 67 468 74866 116869 137001 81580 120880 153448 36363 31

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras preliminares y estimaciones oficiales al
16 de abril de 2012. Las cifras para afios anteriores a 2010 pueden no coincidir con informes anteriores por las revisiones que
algunos paises realizan.

Promedio simple.

Cifras oficiales al tercer trimestre.

En estos casos, no existen datos finales de 2011, por lo que la variacion absoluta y la tasa de crecimiento se calcularon segun la variacion de
los tltimos 12 meses durante el Gltimo periodo disponible.

México suele revisar sus datos oficiales al alza durante el mes de mayo. Por esta razon el crecimiento anual se calcula sobre la base de la cifra
preliminar referente a 2010, que fue de 17.726 millones de délares, y no a partir de la ltima cifra disponible, de 20.208 millones de dolares.
Cifras oficiales al segundo trimestre.
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En la region, el manejo macroecondmico responsable y el crecimiento econdémico sostenido
—aunque a una tasa inferior a la de 2010— ha seguido incentivando las inversiones encaminadas a
aprovechar el dinamismo de los mercados internos. Asimismo, gracias a esa continuidad del crecimiento
econdmico y a un aumento del consumo privado a tasas mayores que el PIB (CEPAL, 2011a), amplios
sectores de la poblacion estan accediendo a bienes de consumo y servicios que en muchos casos ofrecen
empresas transnacionales. Es el caso de algunos bienes durables (automoviles), las telecomunicaciones y
los servicios financieros.

La confianza de los inversionistas de todo el mundo en las economias de América Latina y el
Caribe es perceptible en los flujos de capital en general, no exclusivamente en la IED. La estabilidad
macroecondmica y la resistencia demostrada frente a los efectos de la crisis global de 2008-2009 han
favorecido un aumento de los flujos de inversion de cartera y de otra inversion', de modo que desde 2007
hasta 2011 estos han superado a la IED (véase el grafico 1.5). El aumento de la inversion de cartera se
debe, por un lado, al dinamismo y la solidez financiera de los mercados locales y, por el otro, al contexto
internacional de bajos rendimientos que ha incentivado la inversion en los mercados emergentes (CEPAL,
2011b). En 2010 la inversion de cartera fue de 136.154 millones de doélares, seguida de la IED, con
120.000 millones de doélares, y de otra inversion, con 76.909 millones de dolares. En 2011 se estiman
flujos de inversion de cartera por 78.797 millones de dolares y de otra inversion por 80.795 millones de
dolares. Mientras que la IED en la region ha sido una importante fuente de capitales durante las dos
ultimas décadas y nunca ha arrojado un saldo negativo, la inversion de cartera neta se redujo hasta casi
desaparecer entre 2000 y 2004. Ademas, si bien la inversion de cartera se ha incrementado notablemente
en México y en América del Sur, en las economias mas pequenas la IED es, con diferencia, el principal
componente de la cuenta financiera.

Analizando la IED como porcentaje del PIB, se constata que en la region estos flujos tienen
mucha mayor importancia para las economias mas pequefias. En 2011, Saint Kitts y Nevis y San Vicente
y las Granadinas recibieron ingresos de IED que equivalian a un 19% de su PIB (véase el grafico 1.6).
Muchos otros paises del Caribe y de Centroamérica también recibieron montos de IED que superaron el
5% del PIB. Entre las economias medianas y grandes destaca el caso de Chile, donde la inversion
extranjera directa llego hasta el 7% del PIB, seguido del Uruguay, con el 5%. Para las mayores economias
de la region la IED tuvo un peso mucho mas reducido: México y la Argentina recibieron flujos inferiores
al 2% de su PIB, mientras que el Brasil, a pesar del notable aumento registrado en 2011, solo recibio el
equivalente a un 3% de su PIB. Para la region, la IED como porcentaje del PIB significé en 2011 un 5,8%
de promedio, una proporcion ligeramente superior a la del afio anterior, pero todavia por debajo del 8%
alcanzado en 2007.

' Se consideran inversion de cartera las transacciones en valores negociables —publicos y privados— como

acciones, bonos y obligaciones, ademas de instrumentos del mercado monetario. No se incluyen las inversiones
que conllevan un grado significativo de influencia en la direccion de la empresa en que se invierte (en la practica,
cuando la participacion sobrepasa el 10% del capital), ya que se consideran IED. “Otra inversion” recoge
basicamente los préstamos no conformados en titulos negociables.
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Grafico 1.5
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RECEPCION DE FLUJOS TRANSFRONTERIZOS DE
CAPITAL (INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, INVERSION DE CARTERA
Y OTRA INVERSION), 2000-2011°
(En millones de ddlares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al
16 de abril de 2012.

Los datos de inversion de cartera y otra inversion relativos a 2011 se estimaron a partir de informacion de los siguientes

paises: Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Guatemala, Honduras, México,

Panama, Pert, Uruguay y Venezuela (Republica Bolivariana de).

Grafico 1.6
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
COMO PROPORCION DEL PIB, 2011°
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al
16 de abril de 2012.

*  Mediante el indicador IED/PIB se normaliza la dimension del IED con respecto al tamafio de la economia.
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a) Brasil

En 2011, el ingreso de IED en el Brasil aument6 un 37,4% respecto al afio anterior, con lo que se
situd en 66.660 millones de dolares. Del total de la IED, el 82,2% correspondioé a aportes de capital,
mientras que los préstamos entre compaiiias representaron el 17,8% 7.

En 2011, las empresas trasnacionales europeas —particularmente las procedentes de los Paises
Bajos’, Espafia y Francia— volvieron a incrementar su ya alta participacion, llegando al 64,4% del total
de flujos de IED. Por su parte, las empresas trasnacionales asidticas, lideradas por las japonesas, se
consolidaron como el segundo inversionista en la economia brasilefia, al alcanzar el 13,6% de estas
entradas de capital. Dentro del continente americano, las empresas de América del Norte (los Estados
Unidos y el Canadd) fueron origen del 10,4% de las inversiones, mientras que las empresas translatinas
contribuyeron con un 5,1%. El 6,6% correspondié a empresas del continente africano, de Oceania y de
paises como Israel y la Federacion de Rusia, entre otros.

A nivel sectorial, la industria manufacturera se consolida como la principal receptora de IED en el
Brasil, al concentrar el 46% de las inversiones. Destacd especialmente la metalirgica (con mas de
7.802 millones de dolares), impulsada por la construccion de la nueva planta integrada de la empresa
alemana ThyssenKrupp, con un costo estimado de 6.750 millones de doélares (CEPAL, 2010), seguida de
las industrias de alimentos y bebidas (con mas de 5.000 millones de dolares cada una). Otros sectores que
recibieron mas de 1.000 millones de ddlares de IED fueron los de combustibles, automotriz y de cemento,
asi como las industrias quimica, electronica y de plasticos. Si bien la planta de ThyssenKrupp esta
disefiada para la exportacion de acero a Europa, las empresas transnacionales que invirtieron en los demas
sectores buscaron principalmente el acceso al creciente mercado interno, en un proceso impulsado desde
el gobierno con politicas que protegen los contenidos locales en muchas industrias. Son sustanciales los
requerimientos de contenido local en los insumos de la creciente industria petrolera®, pero existen también
ejemplos en sectores como los de la electronica’, la industria automotriz® y la de energia eléctrica (véase
el capitulo 1V). Las corrientes de IED destinadas al sector de servicios alcanzaron el 44% del total,
gracias principalmente a las inversiones realizadas en comercio y telecomunicaciones. En cambio, el
sector primario, con un 9%, registré un descenso en relacion con afos anteriores.

Las estadisticas oficiales del Brasil sobre IED no incluyen la reinversion de utilidades, por lo que el 100% de la
IED en el pais corresponde exclusivamente a la suma de los aportes de capital mas los préstamos entre
compaiiias. Esto hace que la IED en el Brasil esté subestimada.

Segun datos del Banco Central del Brasil, solo un 8% de la IED que figura como neerlandesa proviene de
empresas radicadas en los Paises Bajos. El resto son inversiones de empresas de terceros paises que se
transfieren a través de filiales en ese pais creadas especificamente con ese fin (véase el recuadro 11.2).

La consultora Wood Mackenzie estima que durante la proxima década seran necesarias 100 nuevas plataformas
petroleras en el Brasil; en 2011 solo cuatro astilleros brasilefios tenian capacidad para construirlas. Véase Financial
Times [en linea] http://www.ft.com/intl/cms/s/0/fbaba8a2-a341-11e0-8d6d-00144feabdc0.html#axzz1 ROE3477S.
Véase también Business News Americas [en linea] http://www.bnamericas.com/news/energiaelectrica/BNDES
respalda_contenido local _en plataformas_de Petrobras).

Véase [en linea] http://www.mzweb.com.br/positivo/web/conteudo_en.asp?idioma=1&conta=44&tipo=21962.
Véase MercoPress [en linea] http://en.mercopress.com/2011/09/16/brazil-increases-tax-on-cars-with-high-content-of-
imported-components y http://www.globaltradealert.org/measure/brazil-temporary-increase-internal-taxes-applicable-
imported-vehicles.
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b) Otras economias de América del Sur

En 2011, el resto de las economias de América del Sur recibieron flujos de IED por 54.658
millones de dolares, lo que significd un incremento de un 33%. Solo el Paraguay sufri6é un retroceso con
respecto al afio anterior. Algunas economias que ya habian registrado niveles historicamente altos en
2010, como Chile, Colombia, el Pert o el Uruguay, recibieron flujos todavia mayores en 2011.

Las corrientes de IED en Chile aumentaron un 15% en 2011, con lo que alcanzaron un récord
historico de 17.299 millones de dolares. Esto confirma el atractivo que tiene para las empresas
transnacionales el pais, que se ha convertido en una de las economias de América del Sur con mayor
presencia de capitales extranjeros. El destino de las inversiones directas se concentrd fundamentalmente
en el sector de servicios, con un 33% del total de la IED, y en el sector primario, con el 61% del total’. En
el primero destacan los servicios financieros y la electricidad, mientras que en el segundo predomina la
mineria del cobre. La industria manufacturera, en tanto, apenas fue destino del 5% de la IED. En mineria
metalica cabe resaltar nuevas operaciones y proyectos de expansion de varias empresas transnacionales,
como la australiana BHP Billiton y la estadounidense Freeport-McMoRan. También hay que sefalar
acerca del sector minero la adquisicion por parte del grupo japonés Mitsubishi del 25% de Anglo
American Sur por més de 5.000 millones de délares®. Por su parte, el grupo Sumitomo adquiri6 el 45% de
Minera Quadra Chile por cerca de 700 millones de dodlares. Estos casos ilustran el rol que tienen varios
consorcios japoneses en el financiamiento de las actividades mineras en Chile, asegurando el acceso a los
recursos mineros como insumo para otras actividades. En el sector de servicios se destacan la compra de
Chilquinta Energia por parte de la empresa estadounidense Sempra Energy y de Autopista Central por
parte de la canadiense Alberta Investment Management Corporation (AIMCo), operaciones valoradas en
mas de 700 millones de délares cada una (véase el cuadro 1.3).

Colombia vio aumentar un 92% sus entradas de IED, que alcanz6 13.234 millones de ddlares, un
maximo histoérico. Al igual que en los ultimos afios, la mayoria de las inversiones se dirigieron al sector
de recursos naturales. En 2011, la industria minera recibié menos inversiones que el afio anterior,
alcanzando un 20% del total, pero las entradas en el sector petrolero aumentaron notablemente y llegaron
a representar un 40% del total. La mayor adquisicion en este sector, que fue la compra de los activos de
Drummond por parte de la empresa japonesa Itochu por 1.524 millones de ddlares, no representd una
entrada de IED, sino un cambio de propiedad entre compaiiias transnacionales. BHP Billiton y Xstrata
anunciaron la inversion de 1.300 millones de dolares para la expansion de sus minas de carbon. Aparte de
los recursos naturales, los sectores que mas IED recibieron fueron los de comercio y transportes y
telecomunicaciones, donde se anunci6 una inversion de 1.300 millones de dolares por parte de DHL en un
centro logistico para la region en Bogota. También fueron relevantes las adquisiciones de Protabaco por
parte de British American Tobacco, por un monto de 452 millones de dolares, y la del proveedor de
servicios empresariales a distancia Computec por parte de Experian de Irlanda, por 408 millones de
dolares. Espafia, los Estados Unidos, el Reino Unido y Chile figuran entre los principales inversores en
Colombia, tras los Paises Bajos y Panama, que ejercen principalmente de transito de los flujos.

Informacion relativa a la inversion extranjera directa acogida al decreto ley 600.

Esta operacion no se considera formalmente como IED, ya que se trata de un traspaso de activos entre empresas
extranjeras. Por otra parte, se da en el contexto de una importante disputa legal entre Anglo American y la mayor
productora de cobre del mundo, la Corporacion Nacional del Cobre de Chile (Codelco), que es de propiedad
estatal. El litigio gira en torno a una opcién de compra de la empresa chilena por el 49% de Anglo American Sur,
una de las subsidiarias de Anglo American en Chile. El conflicto ha tenido una gran repercusion mediatica y ain
es una incognita como se desarrollara la batalla legal, asi como sus posibles implicancias.



AMERICA LATINA Y EL CARIBE: LAS20 MAYORESFUSIONESY ADQUISICIONES

39

Cuadro 1.3

TRANSFRONTERIZASREALIZADAS POR EMPRESAS DE FUERA DE LA REGION, 2011
(En millones de ddlares)

Empresa o activo Pais dela Paisdela - Pais
L empresa - Sector Empresa adquiriente - Valor
adquirido - operacion adquiriente
adquirida
Anglo American Sur Reino Unido Chile Mineria Mitsubishi Japon 5390
(25%)
Activos en aluminio Brasil Brasil Mineria Norsk Noruega 4948
de Vale
Schincariol Brasil Brasil Bebidas Kirin Holdings Japon 3877
Telemar (25%) Brasil Brasil Telecomunicaciones Portugal Telecom Portugal 3786
SGPS
Proyecto Peregrino  Noruega Brasil Petrdleo y gas Sinochem China 3070
(40%)
Elektro Reino Unido Brasil Energia Iberdrola Espafia 2 897
Occidental Estados Unidos Argentina Petroleo y gas Sinopec China 2450
Argentina
SK do Brasil Corea del Sur Brasil Petroleo y gas Maersk Dinamarca 2400
CBMM (15%) Brasil Brasil Mineria China Niobium China 1950
Investment Holding
Petroperija (40%),  Venezuela Venezuela Petrdleo y gas TNK-BP Federacion de 1 800
Petromangas (17%)y (Republica (Republica Rusia
Boquerdn (27%) Bolivariana de) Bolivariana de)
Vopak Bahamas Paises Bajos Bahamas Infraestructura Buckeye Partners Estados 1 642
Unidos
Drummond Estados Unidos Colombia Mineria Itochu Japon 1524
Colombia (20%)
Companhia Brasil Brasil Comercio Groupe Casino Francia 1174
Brasileira de
Distribuigao (43%)
Cerradinho Brasil Brasil Energia Noble Group Hong Kong 940
(Region
Administrativa
Especial de
China)
Chilquinta Energia Reino Unido Chile Energia Sempra Energy Estados 875
(Ashmore Energy Unidos
International - AEI)
Activos de Francia Trinidad y Tabago Gas China Investment China 850
GDF Suez Corporation (CIC)
Santander Seguros ~ Espana Brasil Financiero ZS Insurance America Suiza 840
Autopista Central Suecia Chile Infraestructura Alberta Investment Canada 736
(50%)
Puras do Brasil Brasil Brasil Hoteles y Sodexo Francia 735
restaurantes
Minera Quadra Canada Chile Mineria Sumitomo Japon 724

Chile Ltda. (45%)

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de Thomson Reuters.



40

En 2011, las corrientes de IED en el Pert crecieron un 5% con respecto al afio anterior, totalizando
asi un monto de 7.659 millones de dodlares. Esto no solo confirma la tendencia al alza de la Gltima década,
sino que representa un nuevo maximo histérico que supera ampliamente el promedio del periodo 2000-
2010, en que se alcanzaron 3.492 millones de dolares. Del total de la IED, un 65% corresponde a
reinversion de utilidades, un 31% a préstamos netos con las casas matrices y un 4% a aportes de capital.
Aunque no existen datos oficiales desagregados por sectores, otras fuentes indican que la mineria sigue
siendo el principal destino de la IED. El Gobierno del Pert estima que existen proyectos de inversion por un
monto de unos 9.115 millones de dolares para ampliaciones de emprendimientos existentes y de
18.016 millones de dolares (el 99% de inversionistas extranjeros) en nuevas iniciativas con estudio de
impacto ambiental ya aprobado (Ministerio de Minas y Energia, 2011). En este ambito se han producido las
principales adquisiciones transfronterizas, como el aumento de la participacion de la empresa sudafricana
Gold Fields en La Cima, por 379 millones de ddlares, y la adquisicion de Minera Corona SA por parte de la
empresa canadiense Dia Bras Exploration Inc., por un valor de 286 millones de dolares.

En la Argentina los flujos de IED aumentaron levemente en 2011, hasta situarse en
7.243 millones de dolares; un 55% correspondieron a nuevos aportes de capital, un 31% a la reinversion
de utilidades y el 14% restante a préstamos entre compaiias. La mayor adquisicién empresarial fue la
compra, por unos 2.450 millones de ddlares, de la filial argentina de Occidental Petroleum de los Estados
Unidos por parte de la compaiia china Sinopec. Con esta adquisicion, que se suma a la entrada de la
empresa estatal CNOOC el afio anterior, las empresas de China se consolidan como actores destacados en
la industria de hidrocarburos en la Argentina’. En este sector se destaca la salida de la empresa espaiola
Repsol debido a la expropiacion de la mayoria de sus activos en abril de 2012. Entre otras operaciones
importantes que se llevaron a cabo en 2011 se encuentran la compra de Interbaires (operadora de tiendas
libres de impuestos) por parte de la suiza Dufry por 285 millones de délares y la de Allus Global BPO
Center, proveedora de servicios empresariales a distancia, realizada por la brasilefia Contax por un monto
de 206 millones de dolares.

En 2011, Venezuela (Republica Bolivariana de) recibio flujos de IED por 5.302 millones de
dolares, mas del triple que el afio anterior. Durante el ultimo decenio, el nivel de entradas de inversion
extranjera directa respecto al tamafio de la economia venezolana habia sido bajo. En 2006 y 2009 el pais
habia llegado a registrar flujos negativos por el efecto de las nacionalizaciones de filiales de empresas
transnacionales'’. En 2011, al igual que en el afio anterior, toda la inversion se materializo a través de
utilidades reinvertidas y préstamos entre filiales, ya que las aportaciones de capital continuaron siendo
negativas, es decir, las desinversiones por parte de empresas transnacionales superaron a los nuevos
aportes. E1 65% de la IED recibida llego al sector petrolero y el 20% a actividades financieras.

La IED en el Uruguay continud la tendencia al alza de los ultimos afos y alcanzé 2.528 millones
de dodlares en 2011, lo que representa un incremento del 2% con respecto al afo anterior. Destaca la
instalacion de una planta de madera y celulosa de la empresa chilena Arauco (del Grupo Copec) que
estara operativa en 2013. La inversion total estimada sera de unos 2.000 millones de dolares.

Esta transaccion no se contabiliza dentro de la IED neta por ser a la vez una entrada y una salida de capital
extranjero.

Un ajuste de cobertura en el sector petrolero efectuado en 2011 significd una sustancial revision retrospectiva de
los datos de IED en Venezuela (Republica Bolivariana de). Asi, los datos sobre 2010 pasaron de reflejar flujos
negativos por valor de 1.404 millones de délares a flujos positivos por 1.209 millones de ddlares.
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Bolivia (Estado Plurinacional de) recibid flujos de inversion extranjera directa por valor de
859 millones de dolares en 2011, un 28% mas que en 2010, superando ampliamente el promedio de
390 millones de dolares registrado en la década anterior (2000-2010). La IED se concentr6 en el sector
primario, que, segun cifras preliminares, registro un 40% de las inversiones (el 35% en hidrocarburos y el
5% en mineria). La industria, por su parte, fue destino del 39% de las inversiones, mientras que al sector
de servicios le correspondio el 21% del total.

El Ecuador recibid inversiones por valor de 386 millones de dolares, mas del doble que en 2010
pero mucho menos que en afos anteriores' . El1 73% de esos ingresos se destinaron a recursos naturales.
La razon de este relativo estancamiento es el cambio de normativa del sector petrolero, en virtud del cual
se primo el papel de la empresa estatal Petroecuador, lo que motivd la salida de varias petroleras
extranjeras en 2010. A pesar de esto, se estan anunciando nuevas inversiones en el sector para aumentar la
produccion. Al margen del sector de los recursos naturales destacan los anuncios de inversion de la
empresa alemana de neumaticos Continental, que destinara 104 millones de délares a una planta de
recauchado, y de la cementera suiza Holcim, que expandira su fabrica con una inversion de 120 millones
de dolares. Por otra parte, la compania coreana POSCO compro6 la empresa de ingenieria Santos por
72 millones de dolares, mientras que la estadounidense ACE adquiri6 la aseguradora del Banco de
Guayaquil por 55 millones de dolares.

El Paraguay recibid 186 millones de dolares en IED, un 31% menos que el afio anterior. La gran
mayoria de las inversiones se concentro en el sector de servicios, en particular en finanzas y comercio.

C) Méxicoy Centroamérica

En 2011, México fue el segundo receptor de IED de la region, con 19.440 millones de dolares,
cifra un 10% superior a la cifra de 2010 indicada inicialmente, aunque se encuentra todavia lejos de los
niveles previos a la crisis financiera internacional (31.313 millones de délares)'>. El 39% de los montos
recibidos fue por concepto de reinversion de utilidades de las filiales en el pais, un 41% por aportes de
capital y un 19% por préstamos entre filiales.

Los Estados Unidos, con un 55% del total de los flujos, recuperd su posicion de primer
inversionista en México, que habia perdido en 2010 cuando los Paises Bajos encabezaron la lista. Espafia
fue el segundo inversionista, con un 15% de participacion, concentrada principalmente en
telecomunicaciones, servicios financieros y fabricacion de productos minerales no metélicos. En tercer
lugar se situd los Paises Bajos (6,7%), seguido por Suiza (6,3%), el Canada (3,4%) y el Japon (3,4%). El
sector que mas inversion recibio fue la banca, con 3.346 millones de ddlares. El 44% de la inversion fue
en manufactura, sobre todo en la industria quimica, con 1.809 millones de ddlares, seguida de la
automotriz, con 1.024 millones de dolares.

Las inversiones en el sector manufacturero fueron impulsadas por varias adquisiciones, entre las que
destaca la compra de la empresa Geusa por una alianza del grupo venezolano Polar (315 millones de dolares) y
la subsidiaria mexicana PepsiCo Inc-Beverage (625 millones de ddlares). Otra adquisicion que cabe sefalar
fue la de la empresa productora de utensilios plasticos Convemex por parte del grupo colombiano Carvajal, por

Las cifras relativas al Ecuador y al Paraguay corresponden a estimaciones realizadas a partir de datos disponibles
al tercer trimestre.

México suele revisar sus datos oficiales al alza durante el mes de mayo. Por esta razon el crecimiento anual se
calcula sobre la base de la cifra preliminar referente a 2010, que fue de 17.726 millones de dolares, y no a partir
de la ultima cifra disponible, de 20.208 millones de ddlares.
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un monto de 180 millones de dolares. Entre las compaiiias que anunciaron inversiones importantes en nuevas
plantas (que se ejecutaran en varios afios) estan las empresas japonesas Honda (800 millones de dolares),
Mazda (500 millones de dolares) e Hitachi (310 millones de dodlares) y la coreana Hyundai (100 millones de
dolares). También destacan las inversiones de Nestlé (700 millones) y las de varias empresas que destinaron
capital a la generacion eléctrica basada en energia edlica (véase el capitulo IV).

Los servicios captaron el 52% de la IED recibida (2 puntos porcentuales mas que el promedio de
la década anterior). Destacé el sector financiero, con el 18% del total. Dentro de este rubro se produjo la
adquisicion por parte de Grupo Sura, de Colombia, de los activos de pensiones, seguros y fondos de
inversion para América Latina de la empresa holandesa ING, en una transaccion que ascendid a 3.614
millones de dolares, con lo que se convirtié en la mayor adquisicion empresarial de 2011. Esta operacion
refleja la expansion de las empresas colombianas en el exterior y la pérdida de posiciones de algunos
grupos europeos, pero no influye en el monto total de IED en México, por tratarse de una transaccion
entre dos empresas transnacionales.

Los recursos naturales atrajeron el 4,3% de la IED en México; una proporcion reducida, aunque
ligeramente superior a la media de la ultima década. Mientras que la extraccion de hidrocarburos es un
monopolio de la compaiia estatal PEMEX, la mineria esta controlada por empresas privadas mexicanas
como Grupo México, Pefioles y Grupo Frisco. A pesar de esto, en 2011 se registraron 20 pequefias
adquisiciones en el sector minero por parte de empresas extranjeras, principalmente canadienses.

En 2011, Centroamérica recibi6 en inversion extranjera directa 8.246 millones de dolares, una cifra
que representa un avance del 36% con respecto al afio anterior y que es ligeramente superior al monto
registrado en 2008, antes de la crisis. Panama y Costa Rica siguen siendo los principales destinos de la IED: en
conjunto reciben un 59% del total de la inversion extranjera directa en esta subregion (véase el grafico 1.7).

Grafico 1.7
CENTROAMERICA: DISTRIBUCION DE LOSFLUJOSDE INVERSION EXTRANJERA
DIRECTA POR PAISES, 2011
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al
16 de abril de 2012.
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Los paises centroamericanos, al igual que la Reptblica Dominicana, han hecho de la IED uno de los
pilares fundamentales de su estrategia de insercion internacional y promocion de exportaciones. Un 35% de la
IED que recibe la subregion (exceptuando Guatemala y Panama) se destina a la manufactura, en su mayoria en
sectores exportadores que buscan ganar en eficiencia y estdn convirtiendo la zona en una gran plataforma
exportadora, sobre todo hacia los Estados Unidos. En ese sentido, en la subregion se disefiaron incentivos para
atraer IED y promover la creacion de zonas francas o zonas especiales para la exportacion. Si bien la
Organizacion Mundial de Comercio (OMC) considera que algunos de esos incentivos son subsidios a las
exportaciones y que por ello deberian ser desmantelados o sustituidos, los paises que han aprobado reformas
de sus regimenes de incentivos (Costa Rica y Panama) mantienen las principales exoneraciones de impuestos,
aunque ya no las vinculan al desempeiio exportador de las empresas (Martinez Piva, 2011).

En Panama, la IED ascendi6 en 2011 a 2.790 millones de doélares, un 19% mas que el afo
anterior. El régimen especial para el establecimiento y operacion de sedes de empresas multinacionales
(Ley niim. 41 de 2007) continu6 atrayendo inversiones, al igual que las obras en infraestructuras como la
ampliacion del canal de Panama o el metro de la capital. Estas obras, ejecutadas por empresas
transnacionales como la espafiola Sacyr Vallehermoso o la brasilena Odebrecht, no representan
directamente entradas de IED, pero atraen a Panama la instalacion de empresas proveedoras, como la
alemana Herrenknecht AG, fabricante de las tuneladoras. La construccion sigue siendo una de las
actividades mas atractivas para los inversionistas extranjeros, mientras que en el sector de las
manufacturas destacd la adquisicion de Café Duran por parte de la colombiana Casa Luker por
75 millones de dolares y la compra de Intercoastal Marine por Consalfa, también colombiana, por un
importe de 32 millones de dolares. Con estas operaciones las empresas colombianas reforzaban su
presencia en Panama, muy significativa desde hace algunos afos.

En 2011, Costa Rica recibio flujos de IED por un total de 2.104 millones de dolares, un 44%
mas que en 2010. El 27% correspondid a inversiones de empresas instaladas en zonas francas (véase
CEPAL, 2011a, cap. II). Las mayores entradas se concentraron en los servicios como resultado de la
apertura de mercado en actividades antes reservadas al Estado (las telecomunicaciones y los seguros se
abrieron a la inversion privada en 2011). Destacan las anunciadas por el conglomerado danés de
logistica y transporte AP Moller-Maersk, la empresa italiana Enel y la espafiola Acciona. Por otra parte,
la liberalizacion del mercado de las telecomunicaciones para la prestacion de servicios de telefonia
celular y de Internet (que se aprobd en 2008) ha atraido a compaiiias como la espafiola Movistar, la
mexicana América Movil y la colombiana Metrowireless. En el sector manufacturero, la japonesa
Bridgestone ha anunciado nuevas inversiones.

En 2011, Honduras recibio IED por un monto de 1.014 millones de ddlares, un 27% mas que el
registrado en 2010. Los flujos de IED se desglosan en reinversion de utilidades (el 66%), participaciones de
capital (el 28%) y otro capital. Durante 2011, las actividades de transporte, almacenaje y
telecomunicaciones se mantuvieron como principales receptoras de IED (con un 31%), debido a la
expansion de las empresas de telecomunicaciones. La industria manufacturera (excluida la maquila) se
posicioné en segundo lugar, con un 24% del total, gracias al incremento de las utilidades reinvertidas por las
empresas de procesamiento de café, asi como por la expansion de los centros de distribucion y la
adquisicion de equipo de transporte por parte de las empresas de elaboracion de bebidas. La maquila fue la
tercera actividad destinataria de flujos de IED, con un descenso del 39% por el cierre de algunas empresas
textiles debido a un cese en la renovacion de contratos. Los Estados Unidos fue el principal inversionista en
el pais (con un 28,6% del total), seguido del Canada (con el 18,4%) y de México (con el 15%).
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i Recuadgo I.1 )
EL DESAFIO DE LA MINERIA EN CENTROAMERICA

La mineria y los hidrocarburos tienen en la economia de Centroamérica un peso menor que en la mayoria de los
paises de América del Sur o en algunos paises caribefios. Asimismo, el porcentaje de la IED destinado a industrias
extractivas en esta subregion es muy bajo y en los ultimos afios solo ha tenido un crecimiento significativo en
Nicaragua, donde lleg6 en 2011 al 12% del total.

En los ultimos afios, el alto precio de los metales ha despertado el interés de los inversionistas en este
sector, ante lo cual también han reaccionado los gobiernos y la sociedad civil. A esto hay que sumar el mejoramiento
de la infraestructura en la region, sobre todo el acceso a la energia, lo que ha facilitado la viabilidad de algunos
proyectos mineros.

Este interés de las empresas mineras por desarrollar iniciativas en Centroamérica ha chocado con una renovada
conciencia de los derechos sociales y ambientales de las comunidades afectadas, lo que ha suscitado intensos debates en
algunos paises. En Panama el Gobierno aprob6 en 2011 la posibilidad de que Estados extranjeros participaran en
actividades mineras, ya fuera a través de la aportacion de financiamiento o asumiendo la propiedad parcial o total de
sociedades. Ello daria cabida a inversiones de empresas mineras de titularidad estatal (como las chinas o las rusas) o de
compaiiias privadas que contasen con apoyo financiero de la banca publica, como algunas del Brasil. Esta reforma produjo
un gran descontento en diversos ambitos, incluidas las comunidades indigenas —principalmente, la de Ngobe-Buglé— y
se han sucedido las protestas, centradas en la inclusion dentro de la ley de una cléusula que estipulaba criterios
medioambientales mas estrictos para los proyectos mineros e hidroeléctricos. En marzo de 2012 el Gobierno accedio a la
cancelacion de las concesiones mineras en el territorio de los Ngobe-Buglé.

En Costa Rica también se han registrado cambios legislativos, pero en este caso para restringir la actividad
minera en el pais a favor de la conservacion ambiental. En 2010, el Gobierno establecié una moratoria nacional por
un plazo indefinido para toda actividad de mineria metalica de oro, tanto a cielo abierto como subterranea. Ello no
impidi6 la compra de activos ya en funcionamiento, como la de la Compaiia Minera del Guanacaste por parte de la
empresa Ascot Mining del Reino Unido.

En Honduras, aunque sigue vigente la Ley general de mineria de 1998, existe un debate en torno a su
modificacion desde 2004, cuando se cred para la reforma de esa legislacion la Alianza Civica por la Democracia.
Mientras continua el debate en el Congreso, se han logrado ya consensos en temas como la participacion ciudadana,
un control ambiental mas estricto, el aumento del impuesto municipal en un 100%, el aprovechamiento de recursos
minerales para obras de utilidad publica y apoyo a situaciones de emergencia, la definicion de las areas de exclusion
y proteccion del patrimonio cultural y la creacion de un fondo para la rehabilitacion de areas afectadas.

En Guatemala sigue vigente la ley de 1997, aunque durante los ultimos afios también se ha abierto un
debate sobre la reforma de la legislacion minera. Como en otros paises, las tensiones se dan en la conciliacion de los
intereses empresariales, en cuanto a la determinacion del importe de las regalias, los medioambientales, relacionados
con la utilizacion del agua, y los de las comunidades indigenas, que pasan por la obligatoriedad de una consulta
sobre los impactos de la actividad en las comunidades.

En este pais se ha dado el ejemplo mas destacado de recuperacion de la actividad minera por el alza de precios
internacionales. En 2011, la empresa rusa Solway Group adquirié minas de niquel que no se estaban explotando desde
hacia mas de 30 afios. La compaiiia, con experiencia en la reactivacion de proyectos abandonados, esperaba poder contar
tras los primeros 18 meses con una produccion de 35.000 toneladas anuales de ferroniquel y alcanzar 150.000 toneladas a
partir del cuarto o quinto afio, lo que la convertiria en unas de las mayores explotaciones de ferroniquel de América Latina.
La compaiiia tiene en marcha dos proyectos: el de Fénix, donde se estan construyendo las infraestructuras, y el de
Montufar, en que los recursos mineros estan identificados desde hace tres décadas.

La expansion de la mineria en Centroamérica se hara realidad si continua el actual ciclo de precios de los
metales y los paises son capaces de arbitrar una solucion sostenible y consensuada sobre los impactos sociales y
ambientales de esta actividad y el modo de distribucion de las rentas. En este sentido cabe destacar que Guatemala y
Honduras tengan ahora para este sector unos regimenes fiscales excepcionalmente favorables a los inversionistas
(CEPAL, 2012). Dado el tamafio de las economias y la poca tradicion minera de la zona, la mayor parte de este
desarrollo vendria de la mano de la IED.

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de fuentes oficiales, y The Economist
Intelligence Unit, “Panama politics: Mining conflict in uneasy truce” 13 de marzo de 2012 [en linea] http://www.eiu.com/
index.asp?layout=display Vw&article id=1528882537&geography 1d=440000044&region id=&rf=0; y CEPAL, “Renta de
recursos naturales no renovables en América Latina y el Caribe: Evolucion, 1920-2010”, documento presentado en el
Seminario internacional sobre gobernanza de los recursos naturales en América Latina y el Caribe, Santiago de Chile,
24y 25 de abril de 2012.
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Las inversiones en Guatemala aumentaron un 22%, hasta situarse en 985 millones de dolares, en su
mayoria como reinversion de utilidades. La mayor operacion se registro en el sector eléctrico, con el cambio
de propiedad de Deorsa y Deocsa, que la empresa espafiola Gas Natural Fenosa vendié al fondo de inversion
Actis, del Reino Unido, por 449 millones de dolares. Entre las inversiones anunciadas en 2011 destacan la
prevista por Walmart para la apertura de 25 tiendas, por un monto de 84 millones de délares.

La IED en Nicaragua alcanz6 los 968 millones de dolares, casi el doble de lo registrado en 2010.
Todos los sectores vieron aumentar sus entradas, pero destacaron especialmente las subidas en la mineria
(114 millones de dolares) y en el comercio y los servicios (118 millones). El Canada (con el 26,4%) y los
Estados Unidos (con el 16,4%) siguen siendo los principales inversionistas, seguidos por México y
Espafia (ambos con un 11,9% del total). El anuncio de inversion mas importante corresponde al proyecto
en la central hidroeléctrica de Tumarin por parte de Electrobras, que destinara durante los proximos afios
un monto cercano a los 1.000 millones de dolares. En el sector de servicios destaca el inicio de
actividades de la irlandesa Saongroup, dedicada al reclutamiento en linea de personal.

El Salvador recibi6 386 millones de dodlares en concepto de IED, lo que supone un retorno al
promedio de la ultima década tras el retroceso de las entradas en 2010. Los principales sectores destinatarios
fueron la industria manufacturera (con un 63%), el comercio (con el 19%) y las comunicaciones (con el 10%).

d) El Caribe

En 2011, la subregion del Caribe recibio entradas de IED por un monto de 4.443 millones de
dolares, un 20% mas que el afio anterior, pero todavia menos de la mitad que en 2008. Esta alza, tras dos
afios de caida, ha sido motivada principalmente por el crecimiento de los flujos hacia la Republica
Dominicana (2.371 millones de dolares, un 25% mas que el afo anterior).

Las economias del Caribe han sido en conjunto las mas afectadas por la crisis econémica desde el
afio 2008. Las inversiones en el sector turistico —particularmente importante para los paises de la
Organizacion de Estados del Caribe Oriental (OECO)— y en los servicios financieros —en el caso de las
Bahamas— se resintieron especialmente durante los ultimos tres afios.

A partir de 2008, el sector de los recursos naturales (que tradicionalmente ha sido importante por
la mineria metalica en la Republica Dominicana, los hidrocarburos en Trinidad y Tabago y la bauxita en
Jamaica) ha cobrado protagonismo como factor de atraccion de IED. La mineria de oro es el sector al que
se dirigen los mayores proyectos de inversion, de entre los que destacan el de la compania canadiense
IAMGOLD por 800 millones de dolares y los de las estadounidenses Alcoa y Newmont por 400 millones
de ddlares, ambos en Suriname. En ese mismo pais Alcoa también anunci6 una inversion de 200 millones
de dolares en mineria de bauxita, mientras que en Guyana hay proyectos de exploracion petrolera.

En el resto de la zona la IED, que habia aumentado un 43% entre 2000 y 2007, se redujo un 8%
tras la crisis financiera internacional debido a la caida de la inversidon extranjera directa en el sector de
servicios. Menos importantes fueron las inversiones en manufacturas y servicios para la exportacion
concentrados en las zonas francas de las Republica Dominicana y Haiti y en algunos centros de llamadas.

Las entradas en la Republica Dominicana aumentaron en 2011 un 25%, hasta alcanzar
2.371 millones de dolares. Esta subida ha estado impulsada principalmente por el sector minero, que
recibi6 el 40% del total, seguido de los de energia eléctrica y comercio. Por el contrario, las inversiones
en turismo y actividades inmobiliarias aumentaron ligeramente respecto al afio anterior, pero quedaron
todavia muy por debajo de las registradas hasta 2007. Los Estados Unidos, Canada y Espafia, en este
orden, fueron los mayores inversionistas en el pais.
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La recepcion de IED de las Bahamas también aumenté considerablemente, hasta alcanzar
840 millones de dolares en los primeros nueve meses de 2011, un 45% mas que el afio anterior, a lo que
contribuy6 de forma muy destacada el gran proyecto turistico de Baha Mar (véase el recuadro 1.2). En las
demas economias del Caribe de las que existen datos los incrementos fueron moderados e incluso se
registraron retrocesos.

Recuadro 1.2 )
CHINA FINANCIA Y EJECUTA EL MAYOR PROYECTO TURISTICO DEL CARIBE

El complejo turistico Baha Mar, en las Bahamas, ocupara una superficie de 400 hectareas, constara de seis hoteles
con 2.250 habitaciones y apartamentos, lo que incluye un complejo Grand Hyatt de 700 habitaciones, un centro de
convenciones, el mayor casino del Caribe, un campo de golf, 24 restaurantes, tres Spasy un parque acuatico, entre
otras atracciones. Este proyecto, con un costo total estimado de 3.500 millones de ddlares, duplicara por si solo la
capacidad hotelera de las Bahamas cuando abra sus puertas en 2014.

La propiedad sera de un consorcio local y de la gestion de los hoteles se encargaran cadenas hoteleras
internacionales, pero la ejecucion del proyecto es posible solamente por el apoyo financiero del Exim Bank de China,
que en marzo de 2010 ofrecio un crédito de 2.500 millones de dolares. En el mismo acuerdo se fijo también que el
grueso de las obras de construccion iria a cargo de CSCEC (Corporacion estatal de ingenieria de la construccion de
China), uno de los mayores constructores de aquel pais. En una coyuntura en que los proyectos turisticos en el Caribe
han tenido dificultades para encontrar financiamiento a causa de la crisis inmobiliaria y financiera de los Estados
Unidos, el respaldo financiero de un banco estatal de China fue sin duda clave para la viabilidad de una iniciativa tan
ambiciosa. Esto confirma, ademas, el modelo de expansion en el exterior de las empresas chinas, basado
fundamentalmente en el financiamiento que ofrecen los bancos estatales (CEPAL, 201 1a, cap. III).

Sin duda, el proyecto tendra implicaciones importantes para la economia local, sobre todo por los puestos
de trabajo creados, de los que entre 6.000 y 7.000 seran permanentes. Durante la construccion se crearan otros
4.000 empleos locales, si bien, siguiendo la tradicion de muchas empresas constructoras de China, CSCEC espera
ocupar hasta 8.000 operarios chinos. Por otro lado, una vez culminado este proyecto la economia de las Bahamas
sera atin mas dependiente del sector turistico.

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de Baha Mar Resort.

Trinidad y Tabago recibié 293 millones de dolares en IED en la primera mitad de 2011, en linea
con el mismo periodo del afo anterior. Entre las economias en que aumentaron los flujos destacan
Suriname (154 millones de dodlares), con inversiones significativas en mineria de oro y bauxita, y Haiti,
que con 181 millones de dolares alcanz6 en 2011 su maximo historico.

El conjunto de los paises miembros de la Organizacion de Estados del Caribe Oriental (OECO)
(Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Montserrat, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas y
Santa Lucia) recibi6é un 7% menos de IED en 2011, que se convertia asi en el quinto afio consecutivo de
caida desde 2007. En estos paises la IED se dirige principalmente al sector turistico.

2. Patronesdeorigen y destino delainversion extranjera directa

Los Estados Unidos y los paises de la Union Europea continuan siendo los principales inversionistas en
América Latina. En 2011, los Paises Bajos fue la principal fuente de IED de la region, si bien se estima
que la mayoria de estos flujos vienen originalmente de empresas radicadas en otros paises (véase el
recuadro 11.2). Las companias transnacionales de los Estados Unidos fueron responsables del 18% de la
IED en la region, un porcentaje menor que en los cinco afios anteriores, mientras que las de Espafa
aumentaron su proporcion de inversiones hasta el 14% (véase el grafico 1.8).
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Grafico L.8
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: ORIGEN DE LA INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA, 2006-2011*°
(En porcentajes)

100 -

80

60

40

20 A

2006-2010 2011

M Paises Bajos 7, Estados Unidos M Esparia # América Latina Japoén
B Canada it Reino Unido M China H Otros

Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al 16
de abril de 2012.

La distribucion de la IED segun el origen de este grafico explica el 80% del total de la IED en América Latina y el Caribe.

a

Destaca el incremento de las inversiones del Japon, que en 2011 alcanzaron el 8% del total,
impulsadas sin duda por las grandes adquisiciones que se llevaron a cabo. En 2011, la primera y tercera
compras mas importantes fueron de empresas japonesas y en la lista de las 20 mayores compras figuran
otras seis realizadas también por compaiiias de Asia, sobre todo chinas (véase el cuadro 1.3). La inversion
desde China, que en 2010 fue de 15.000 millones de doélares (CEPAL, 2011a) no alcanzé en 2011 ese nivel,
aunque se llevaron a cabo adquisiciones como las de Sinochem en el Brasil y Sinopec en la Argentina,
ademas de otras inversiones de nueva planta, como las explotaciones mineras de Minmetals y Chinalco en el
Pert, o el gran proyecto turistico Baha Mar en las Bahamas (véase el recuadro 1.2). En el sector automotriz
destacan varios proyectos de inversion anunciados por empresas japonesas y coreanas ya instaladas en la
region, ademas de otras recién llegadas, como la china Chery. En el sector eléctrico la empresa coreana
KEPCO ha entrado en México y Jamaica (véase el capitulo V). Entre otras inversiones de paises asiaticos
cabe citar las de la India en el sector de la energia edlica en el Brasil y Viet Nam en el de las
telecomunicaciones en Haiti.
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Por otra parte, las inversiones directas recibidas de otros paises del ambito regional, que no
habian dejado de aumentar en importancia relativa en los ltimos afios, disminuyeron en 2011 hasta el
5%. A esto contribuyo, en primer lugar, la caida del total de egresos de IED experimentada en la region,
que se analizara en la seccion siguiente, y en segundo lugar un mayor peso de los proyectos de expansion
de empresas translatinas en los Estados Unidos, Europa y otras regiones.

Para el conjunto de la region, en 2011 la IED se concentré en primer lugar en el sector de
servicios, que recibio el 45% de los flujos, seguido de los de manufacturas, con el 38%, y recursos
naturales, con el 18%. Esta distribucion sectorial presenta patrones muy distintos segun los paises y las
subregiones. En 2011 el Brasil se ha distinguido por una notable reduccion del porcentaje de IED que
recibe en el sector de recursos naturales y los consiguientes aumentos en servicios y manufacturas (véase
el grafico 1.9). En el resto de los paises de América del Sur, por el contrario, un 57% de la IED recibida en
2011 se dirigi6 al sector primario. México, Centroamérica y el Caribe presentaron un patron de
distribucion sectorial similar al de afios anteriores, con el 53% de la IED orientada a servicios, el 40% a
manufacturas y el 8% a recursos naturales.

Mas allé de las cifras oficiales de IED, los datos de las fusiones y adquisiciones nos permiten
profundizar en el analisis sobre qué paises estan invirtiendo en la region y hacia qué sectores se dirige
esa inversion. En conjunto, las fusiones y adquisiciones transfronterizas que tuvieron como destino
América Latina y el Caribe sumaron 82.786 millones de dolares, un monto similar al del afio pasado".
Respecto a su distribucion sectorial (véase el grafico 1.10), en 2011 se inclinaron hacia los servicios,
que recibieron el 53% del total. El 35% de los montos fue a adquisiciones de empresas en el sector
primario, lo que representa un ligero descenso con respecto al afio anterior. Finalmente, solo el 12% de
las fusiones tuvieron lugar en el sector de manufacturas, un porcentaje menor que el que registran las
cifras oficiales de IED, lo que indica que en este ambito tienen relativamente mas importancia las
inversiones en nueva planta.

En 2011 no se repitieron las operaciones inusualmente cuantiosas registradas durante el afio
anterior. Mientras que en 2010 se realizaron tres transacciones que superaron los 5.000 millones de
dolares, en 2011 solo la compra del 24,5% de las acciones de Anglo American Sur en Chile por parte de
Mitsubishi ya super6 esa cifra, dado que ascendi6 a 5.390 millones de dolares (véase el cuadro 1.3). Como
se menciono anteriormente, la region sigue presentando un gran atractivo por sus recursos naturales y por
el desarrollo de sus mercados internos, lo que explica por qué entre estas fusiones y adquisiciones
predominan las realizadas en los sectores de mineria, petroleo y gas y otros no transables, como
telecomunicaciones e infraestructura. A nivel de paises se aprecia un marcado protagonismo del Brasil,
implicado en siete de las diez transacciones mas importantes. Estas adquisiciones se dieron en mineria e
hidrocarburos —donde el pais cuenta con grandes recursos—, en sectores industriales no transables
—como ¢l de bebidas— y en servicios —como telecomunicaciones, comercio o finanzas. En definitiva,
las grandes empresas ven en el Brasil, ademas de un gran productor de materias primas, un gran mercado
en expansion.

B Las cifras de fusiones y adquisiciones transfronterizas no son estrictamente comparables con los datos oficiales

de IED, ya que se obtienen con metodologias diferentes.
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Grafico 1.9
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: SECTORESDE DESTINO DE LA INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA POR SUBREGIONES, 2006-2011
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al
16 de abril de 2012.
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Grafico 1.10
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: SECTORESDE DESTINO DE LA INVERSION EXTRANJERA
DIRECTA POR FUSIONES Y ADQUISICIONES, 2011
(En por centajes de montos)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de Thomson Reuters.

Otro hecho relevante relacionado con las principales adquisiciones de este afio es el importante
avance de las empresas asiaticas, que expanden considerablemente sus operaciones en las economias de la
region. Este fendomeno se ha producido conjuntamente con una retirada de las empresas trasnacionales
europeas, en una suerte de recompra de activos estratégicos que pasan de ser propiedad de empresas
europeas a estar bajo control japonés o chino. En este contexto, no es extrafio observar importantes
conglomerados japoneses tomando posiciones en las economias latinoamericanas, ya que el Japon mantiene
desde hace afos una presencia destacada en la region. Sin embargo, este afio, al igual que en 2010, se
observa una marcada afluencia de capitales chinos. Por ultimo, cabe resaltar que, si bien este nuevo
posicionamiento de las empresas asiaticas es bastante heterogéneo en cuanto al ambito territorial, ya que
tiene lugar en diversos paises de la region, desde el punto de vista sectorial se caracteriza por una fuerte
concentracion en las industrias basadas en recursos naturales, es decir, las de mineria, petroleo y gas.

3. Rentasde capital y reinversion de utilidades

A lo largo de veinte afios de flujos de IED crecientes, las empresas transnacionales han consolidado una
presencia determinante en América Latina y el Caribe, especialmente en los sectores que requieren mas
capital. Con importantes variaciones entre los paises, podemos decir que, en general, las empresas
extranjeras tienen una alta participacion en mineria, hidrocarburos, siderurgia, servicios de electricidad,
banca y comercio, y dominan casi completamente otros sectores como la electronica, la industria automotriz
o los servicios de telecomunicaciones. La rentabilidad obtenida por el conjunto de todas las empresas de la
region que cuentan con capital extranjero es ya elevada y constituye una variable determinante para analizar
tanto los flujos de IED como la balanza de pagos en las economias de la region.
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Cuando las utilidades de las empresas transnacionales se reinvierten en el mismo pais donde se
generan, pasan a considerarse un componente mas de la IED, junto con el capital que las casas matrices
transfieren a las filiales y los préstamos que se realizan entre empresas relacionadas del mismo grupo.
Casi todas las economias de la region compilan informacién de los tres componentes, con la notable
excepcion del Brasil, que no computa la reinversion de utilidades. Sin embargo, no todos los paises de la
region registran los componentes por separado. En el grafico I.11 se muestra la evolucion de estos tres
elementos en las principales economias de la region.

Grafico .11
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
POR COMPONENTES, 2000-2011°
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al
16 de abril de 2012.

La distribucion de la IED por componentes explica el 50% del total de la IED en América Latina y el Caribe. Se excluye el
Brasil por no presentar datos de reinversion de utilidades.

a

Los aportes de capital conforman el més variable de los tres componentes, ya que recoge, en su
mayoria, las adquisiciones y fusiones de empresas. Los préstamos dentro de los grupos empresariales
permiten asignar recursos de un modo flexible entre las filiales y representan un 20% del total de IED en
los ultimos cinco afios. La reinversion de utilidades ha ido ganando en importancia a partir de 2002 y en
el tltimo quinquenio ha sido el componente mas importante de los tres, con un 42% del total de flujos de
IED. Esto se explica, en primer lugar, por el nivel de capital extranjero acumulado en las economias de la
region, cada vez mayor con relacion a los flujos que llegan anualmente. Ademas, la rentabilidad de ese
capital se ha visto favorecida en los ltimos afios por el ciclo econdmico expansivo de las economias de la
region y por el alto precio de las materias primas de exportacion. Estos dos factores han sido
especialmente marcados en Chile, que tiene un gran acervo de IED, un buen desempefio econémico y un
producto de exportacion, el cobre, que se cotiza a precios elevados en los mercados internacionales. Por
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todos estos factores la reinversion de utilidades en Chile alcanzd durante la Gltima década niveles
especialmente altos (el 69% del total de la IED recibida).

Los beneficios de las filiales de compaiiias transnacionales que no se reinvierten en las mismas
economias sino que se transfieren a las casas matrices se denominan rentas de IED y forman parte de las
rentas de capital, junto con las de inversion de cartera y las de otra inversion. Todas ellas aumentaron
notablemente en los Ultimos anos, hasta alcanzar en 2008 un maximo cercano a 153.000 millones de
dolares' (véase el grafico 1.12), en particular por el incremento de las rentas de inversion directa. Asi,
mientras que se observa una relativa estabilidad en el retorno de la inversion de cartera y otra inversion,
las de inversion directa han aumentado desde cifras en torno a 20.000 millones de délares de promedio
entre 1998 y 2003 hasta un maximo de 93.000 millones de ddlares en 2008 (véase el grafico 1.12). El
incremento de las remisiones por IED en términos absolutos a lo largo de la década es un fenémeno
comun en las principales economias de la region, con la excepcion de México y Venezuela (Republica
Bolivariana de). En México, la crisis repercutié en la rentabilidad de las filiales, mientras que en
Venezuela (Republica Bolivariana de), aparte de la crisis se han impuesto medidas que restringen la
capacidad de las empresas transnacionales de remitir sus utilidades al exterior. Por su parte, Chile, con un
promedio de 17.000 millones de dodlares en pagos por rentas de la inversion directa durante el periodo
comprendido entre 2008 y 2010, remiti6 el 20% del total de América Latina y el Caribe en ese tiempo.

Grafico .12
AMERICA LATINAY EL CARIBE: RENTASDEL CAPITAL, 2000-2010
(En millones de ddlares)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de fuentes oficiales al 16 de abril de 2012.

4" Esa cifra superaba en 50.000 millones de dolares al total de los ingresos en divisas de América Latina y el Caribe
por concepto de servicios, que incluyen el turismo, entre otros, y representd el 3,5% del PIB de la region en ese afio.
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El incremento de las rentas de la IED a partir del afio 2003 se explica principalmente por dos
causas, una estructural y otra coyuntural. Por una parte, era evidente que el notable aumento del volumen
de IED en la region iniciado en la década de 1990 generaria como contrapartida natural un incremento de
la repatriacion de utilidades asociadas a esas inversiones. En efecto, en el grafico 1.13 se muestra la alta
correlacion y la similitud de la tendencia al alza del acervo de IED en la region y las utilidades de
inversion directa, ambas medidas como porcentaje sobre el PIB y en indice.

Grafico 1.13
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: ACERVO DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (IED)
Y REPATRIACION DE UTILIDADESDE IED*®
(En indice 1990=100 y porcentajes)
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Fuente: Comision Econdomica para América Latina y el Caribe CEPAL, sobre la base de datos oficiales a 16 de abril de 2012 y
de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD).

Acervo de IED como proporcion del PIB, indice 1990=100; repatriacion de utilidades como proporcion del PIB, indice
1990=100 y en porcentajes del acervo de IED.

En relacion con la coyuntura, la repatriacion de utilidades asociadas a la IED y las operaciones de
empresas transnacionales aumentd especialmente entre 2004 y 2008. Esto se debio fundamentalmente a
las favorables condiciones econdomicas en la region, la positiva evolucion de los precios de las materias
primas y las nuevas oportunidades de negocios, asi como a una clase media con creciente poder de
compra, lo que en conjunto aument6 la rentabilidad de muchas empresas transnacionales que operan en la
region. Estas alzas se han dado especialmente en empresas transnacionales orientadas a la busqueda de
recursos naturales y de mercados. Asi, entre 2005 y 2009 la repatriacion de utilidades aumento
proporcionalmente mas que el acervo de IED, alcanzando un maximo del 9% en 2008. En cambio, a partir
de 2009 la crisis internacional afecto la evolucion de los beneficios de las empresas transnacionales en la
region, si bien en los ultimos afios la repatriacion de utilidades ha vuelto a aumentar, debido en parte al
buen desempefio economico de América Latina y el Caribe. Mas alla de las oscilaciones motivadas por
los ciclos economicos, la renta de IED sobre el acervo de inversion extranjera directa se situd de
promedio en torno a un 6% entre 1990 y 2010.
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Independientemente de la coyuntura, el nivel de inversion extranjera directa acumulada en la
region hace que la renta de IED que sale de América Latina y el Caribe no deje de resultar elevada, lo que
pone en evidencia que la IED no es un flujo unidireccional de recursos. Por eso, el volumen de la IED es
solo una dimension del fenémeno y la region debe también privilegiar una IED con contenido tecnoldgico
directamente asociada a potenciales beneficios en materia de diversificacion productiva, transferencias de
tecnologia, innovacion, creacion de nuevas capacidades y ampliacion de posibilidades de integracion en
cadenas de producciéon global. Como ya se ha dicho en otras ocasiones, la contribucion de la IED al
desarrollo debe evaluarse teniendo como ejes centrales tanto los aspectos cuantitativos como,
fundamentalmente, los aspectos de caracter cualitativo de la inversion.

4. Intensidad tecnolégicay actividades de investigacion y desarrollo
delas empresastransnacionales

Mas alla del volumen de inversion que llega a la region, es preciso enfatizar la diferencia cualitativa que
puede existir entre diferentes proyectos de IED, segun su capacidad para contribuir de un modo sostenible
al desarrollo de las economias receptoras. En este sentido destacan las inversiones en sectores con mayor
contenido tecnologico en la industria manufacturera, asi como en actividades de investigacion y
desarrollo (I+D)". Este tipo de inversiones tienen mayores repercusiones en materia de creacion,
absorcion y difusion de conocimiento y, por tanto, generan efectos dinamicos que contribuyen al cambio
estructural (CEPAL, 2007). En esta seccion se actualiza con informacion de 2011 el analisis reflejado en
los dos ultimos informes (CEPAL, 2010 y CEPAL, 2011a)'®.

Durante 2011, un 61% de los proyectos de inversion en América Latina y el Caribe se concentrd
en sectores de baja y media-baja tecnologia; el 43% correspondio a sectores de media-baja tecnologia,
mientras que los sectores de baja tecnologia fueron destino del 18% de la inversion (véase el grafico 1.14).
Estos proyectos se materializaron principalmente en las industrias de metales, refinerias de petrdleo,
alimentos, textiles y papel y celulosa. La gran proporcion de proyectos en sectores de baja y media-baja
tecnologia contrasta con lo que sucede en otras regiones en desarrollo, como Asia —y especificamente en
China, donde los proyectos en sectores de contenido tecnologico alto y medio-alto representan mas del
80% (CEPAL, 201 1a).

También se observa que durante 2011 la region continué mostrando una tendencia al alza en
proyectos de IED en sectores de media-alta tecnologia: mientras que entre 2003 y 2005 estas iniciativas
alcanzaron el 15% de la inversion, en el periodo comprendido entre 2008 y 2010 se situaron en el 26% y
en 2011 totalizaron el 36%. Una gran parte de estos proyectos de media-alta tecnologia estan
materializdndose en la industria quimica, automotriz, de maquinaria y de equipos. Por ejemplo, en el
sector automotriz se destacan las iniciativas de expansion de empresas europeas como Renault, PSA y
Volkswagen, especialmente en el Brasil, pero también en México y en la Argentina (véase el capitulo II).
Asi, PSA Peugeot-Citroén anuncié que entre 2012 y 2015 invertiria 960 millones de dolares en el Brasil,
donde por su parte Renault invertird 285 millones de dolares segun sus planes de expansion entre 2012 y
2016. Por ultimo, Volkswagen anuncié proyectos por un monto de unos 400 millones de dolares en

> La categorizacién de los sectores manufactureros por intensidad tecnologica alta, media-alta, baja y media-baja

se explica en el anexo [.A-1.

La informacion utilizada hace referencia a los nuevos proyectos anunciados de IED y es posible que algunos de
estos proyectos no hayan sido efectivamente ejecutados, o bien que se ejecuten a lo largo de varios afos. No
obstante, el analisis de lo sucedido en afios anteriores muestra que la informacion sobre proyectos anunciados es
un buen indicador de los proyectos efectivamente ejecutados.

16
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México y preveia invertir mas de 4.000 millones en sus cuatro plantas de producciéon en el Brasil.
Ademas, anuncio la creacion de una nueva linea para fabricar cajas de cambio en la Argentina. De todas
formas, hay que considerar también que en 2011 perdieron relevancia los proyectos transfronterizos en
sectores de alto contenido tecnoldgico (farmacéutico, de maquinaria de oficina e instrumentos médicos),
ya que representaron solo el 3% del total (véase el grafico 1.14).

Grafico 1.14
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DISTRIBUCION DE LOSMONTOSDE LOSNUEVOS
PROYECTOS ANUNCIADOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA SEGUN
INTENSIDAD TECNOL OGICA, 2003-2005, 2008-2010 Y 2011
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de anuncios de inversion de “fDi
Markets”, Financial Times.

Por su parte, si bien aument6 en la region la recepcion de proyectos asociados a actividades de
investigacion y desarrollo de un 3% a un 6% del total mundial (véase el grafico 1.15), solo el Brasil, que
recibe el 5% mundial, podria considerarse un destino relevante para este tipo de proyectos. Destacan, por
ejemplo, las nuevas actividades de investigacion y desarrollo que estan llevando a cabo algunas empresas
estadounidenses en el sector de la electronica (por ejemplo, IBM y Motorola) y empresas europeas en la
industrias automotriz (como Fiat y Volkswagen), sidertrgica (Foseco) y quimica (Rhodia) (véase el
capitulo II). Asimismo, es interesante notar que varios de los proyectos de investigacion y desarrollo en el
Brasil se asocian directamente al sector primario. Por ejemplo, el grupo BG esta trabajando actualmente
en un nuevo centro de investigacion y desarrollo y la empresa Siemens esta estableciendo un centro de
investigacion especializado en el sector de petréleo y gas que gestionard conjuntamente con la
Universidad Federal de Rio de Janeiro. Otros paises que participaron en estos proyectos fueron México,
Panama y el Uruguay. En este ultimo destacan las actividades de la empresa finlandesa de pulpa y
celulosa UPM-Kymmene, que en su planta de celulosa de Fray Bentos esta expandiendo sus actividades
de investigacion y desarrollo, en particular las relacionadas con la fibra de la madera y sus efectos en
productos de comercializacion final.
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Grafico I.15
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DISTRlBUCION DE LOSMONTOSDE LOSNUEVOS
PROYECTOSANUNCIADOSDE INVERSI’ON EXTRANJERA DIRECTA ASOCIADOSA
ACTIVIDADESDE INVESTIGACION Y DESARROLLO, 2008-2010 Y 2011
(En porcentajes)
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Fuente: Comisiéon Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de anuncios de inversion de “fDi
Markets”, Financial Times.

De este modo, los andlisis de la informacion sobre el contenido tecnologico en la industria
manufacturera y las actividades de investigacion y desarrollo muestran que la region sigue recibiendo
inversiones en nueva planta claramente orientadas hacia los sectores de baja y media-baja tecnologia, a
pesar del relativo aumento del volumen de los proyectos en sectores de media-alta tecnologia, que se
concentran en el Brasil y México. Asimismo, el Brasil es el tnico destino relevante en la region para la
internacionalizacion de las actividades de investigacion y desarrollo por parte de las empresas
transnacionales. Los demds paises de América Latina y el Caribe no han logrado posicionarse como
destino preferente en este terreno.

D. INVERSION DIRECTA EN EL EXTERIOR Y EMPRESAS TRANSLATINAS

1. Corrientesdeinversion en el exterior

En 2011 los flujos de inversion extranjera directa desde América Latina y el Caribe hacia el exterior
cayeron un 50% con respecto a 2010, con lo que se situaron en 22.605 millones de dolares, a
consecuencia de la fuerte caida de los flujos en el Brasil, que fueron negativos (véase el grafico 1.16).
Como se explica mas adelante, ese retroceso no implica una marcha atras en la internacionalizacion de las
empresas brasilefias. Aparte del caso del Brasil, se redujeron un 29% las salidas de México, otro de los
grandes inversionistas en el exterior. Por el contrario, aumentaron un 28% los flujos de salida de Chile,
que se convirtio asi en el principal pais inversionista en el exterior de la region. Por su parte, las corrientes
de salida de Colombia aumentaron el 26%. Otras economias, como la Argentina, Venezuela (Republica
Bolivariana de) y el Peru, presentaron niveles de inversion en el exterior mas reducidos, si bien en la
Argentina aumentaron en 2011 hasta situarse en 1.488 millones de dolares (véase el grafico 1.18).
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A pesar de la tendencia al alza de las salidas de IED desde la region, que han superado los
30.000 millones de délares en promedio durante los wltimos seis afios'’, dentro de la cuenta de capital
de los paises de la region la inversion extranjera directa sigue siendo menos importante que los
préstamos y depositos, englobados en “otra inversion” (véase el grafico 1.17). En efecto, aunque con
una mayor volatilidad, los flujos de “otra inversion” se han situado por encima de la IED casi todos los
afios desde 2000 y en 2010 alcanzaron 103.000 millones de dolares, mas del doble que las salidas de
IED. Esta tendencia se confirma para la mayoria de los paises de la region, con la notable excepcidn de
Colombia, donde las salidas de IED superaron a la “otra inversion” en la Gltima década. Por su parte, la
inversion de cartera como flujo de capital transfronterizo tiene un desarrollo relativamente menor en la
region, ya que entre 2008 y 2010 fue de 10.155 millones de dolares en promedio, es decir, una tercera
parte de la inversion directa en el exterior. Ademads, la inversion de cartera en el exterior esta
excepcionalmente concentrada en Chile, pais del que partio el 82% de los flujos netos de América
Latina entre 2000 y 2010, por la diversificacion de cartera de su sistema de pensiones y la acumulacion
de recursos de su fondo soberano.

Grafico 1.16
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EGRESOSDE INVERSION DIRECTA
EN EL EXTERIOR, 1992-2011
(En millones de ddlares)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales al 16 de abril de 2012.

7" La tendencia al alza de los flujos de salida de IED desde la region va en concordancia con una tendencia global
que refleja el avance de las economias en desarrollo como origen de flujos de IED, sobre todo desde la altima
crisis financiera global. Asi, mientras que en 2007 las economias en desarrollo y transicion representaron el 16%
de las salidas mundiales de IED, en 2010, ultimo afio del que se tienen datos completos, llegaron al 29%
(UNCTAD, 2011).
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Grafico 1.17
AMERICA LATINA Y EL CARJ BE: SALIDASNETASDE CAPITAL COMO INVERSION DIRECTA,
INVERSION DE CARTERA Y OTROS FLUJOS, 2000-2010
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales al 16 de abril de 2012.
} Gréfico .18 )
AMERICA LATINA'Y EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS): INVERSION DIRECTA
EN EL EXTERIOR, 2010 Y 2011
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales al 16 de abril de 2012.

* Incluye Costa Rica, El Salvador, Guatemala y Honduras.
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A pesar de la caida de los flujos al exterior en 2011, motivada principalmente por el comportamiento
del Brasil y, en menor medida, de México, no hay razones para pensar que la tendencia de los ultimos afios
hacia una mayor expansion internacional de las principales compaiiias translatinas de la region se vaya a
revertir. La gran volatilidad de la IED al exterior esta relacionada con el hecho de que el nimero de grandes
empresas translatinas sea relativamente reducido, lo que hace variar los flujos agregados segun los proyectos
individuales de expansion de estas compaiiias. Asi, el proceso de internacionalizacion empresarial en la region
estd ain muy concentrado. En el cuadro 1.4 se muestran las principales empresas de la region con inversion
directa en el exterior, segin su volumen de ventas en 2011. Algunas, como Petrobras o PDVSA, tienen un gran
tamafio, pero concentran casi todos los activos en su pais de origen, mientras que otras desarrollan actividades
en muchos paises de la region, como América Mévil, o incluso a nivel mundial, como CEMEX. Muchas otras
empresas estan comenzando su proceso de internacionalizacion: algunas grandes compafiias, como la
mexicana PEMEX, tras un cambio de estrategia y otras, por un proceso natural de crecimiento. Asimismo,
existen varias firmas translatinas que han internacionalizado sus operaciones en Europa (véase el capitulo II).

Cuadro 1.4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: MAYORESEMPRESAS NO FINANCIERAS CON
INVERSIONESY EMPLEOSEN EL EXTERIOR, SEGUN VENTAS, 2011
(En millones de ddlares y porcentajes)

Empresa Pais Ventas Inversion_es Trabgj ado_res Sector
en el exterior en el exterior

Petrobras Brasil 130 171 32 18 Petréleo/Gas
PDVSA Venezuela 102 500 5 5 Petroleo/Gas

(Republica

Bolivariana de)
Vale Brasil 55014 51 27 Mineria
América Movil México 47 690 36 34 Telecomunicaciones
JBS (Friboi) Brasil 32944 67 62 Alimentos
Odebrecht Brasil 32325 57 49 Ingenieria/Construccion
Gerdau Brasil 18 876 61 48 Siderurgia/Metalurgia
Femsa México 14 502 18 36 Bebidas/Licores
Cencosud Chile 13971 49 57 Comercio minorista
Cemex Meéxico 13 546 69 66 Cemento
Brasil Foods Brasil 13 486 16 16 Alimentos
Grupo Alfa México 13 053 73 27 Autopartes/Petroquimica
Marfrig Brasil 11548 32 42 Alimentos
Bimbo México 10 463 61 53 Alimentos
Tenaris Argentina 9973 82 72 Siderurgia/Metalurgia
Camargo Corréa Brasil 9610 15 17 Ingenieria/Construccion
Falabella Chile 9 044 40 40 Comercio minorista
Andrade Gutierrez Brasil 8400 8 10 Ingenieria/Construccion
TAM Brasil 6927 9 8 Aerolineas
Grupo Modelo México 6539 16 3 Bebidas/Licores
LAN Chile 5718 78 48 Aerolineas
Votorantim Brasil 5680 50 36 Cemento
Sudamericana Chile 5152 38 63 Naviera
de Vapores
Embraer Brasil 5141 27 12 Aeroespacial
Grupo Casa México 4670 54 68 Comercio minorista
Saba (FASA)
CMPC Chile 4613 31 30 Forestal
Grupo Televisa México 4487 22 11 Medios
Arauco Chile 4451 24 24 Forestal
Gruma México 4104 19 63 Alimentos
Elektra México 3730 29 17 Comercio minorista

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de América economia, N° 72, abril de 2012.
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Los datos oficiales no permiten analizar el destino geografico de las inversiones latinoamericanas
en el exterior en 2011. Sin embargo, un analisis de las estrategias de las principales empresas translatinas
revela que la mayoria de estas inversiones va hacia paises vecinos de la region, lo que en el caso de las
empresas mexicanas incluye ademas a los Estados Unidos. Las empresas brasilefias siguen también ese
patron general, aunque dados el tamafio y la capacidad financiera de algunas, existen varios ejemplos de
expansion global. Chile es quizas el pais que mas concentra en los paises vecinos sus inversiones directas
en el exterior: de las 20 mayores empresas translatinas chilenas, 16 tienen todas sus filiales en el exterior
en América Latina y el Caribe y la mayoria de ellas concentran sus actividades en la Argentina, el Brasil,
Colombia y el Peru (Pérez Ludena, 2011). Por su parte, las empresas translatinas colombianas han
orientado a Centroamérica una buena parte de su expansion exterior (véase el recuadro 1.3).

) Recuadro 1.3
LA EXPANSION INTERNACIONAL DE LASEMPRESAS COLOMBIANAS

En los tultimos afios Colombia se ha convertido en uno de los principales inversionistas en el exterior de América
Latina y el Caribe. El 38% de los flujos de IED en el exterior de la region entre 2009 y 2011 procedian de Colombia,
mientras que ese porcentaje habia sido tan solo un 8% entre 2000 y 2005. Como la mayoria de las compaiiias
translatinas, las empresas colombianas han centrado su expansion internacional en otros paises de la region. Pero si
durante la década de 1990 Panama y Venezuela (Republica Bolivariana de) recibian el 47% de la inversion
colombiana, a partir de 2001 los flujos hacia ambos paises disminuyeron drasticamente, especialmente en el caso
venezolano. El deterioro de las relaciones econémicas con Venezuela (Republica Bolivariana de) fue una de las razones
por las que las empresas colombianas comenzaron a dirigir su expansion hacia otros paises de la region, especialmente
hacia Centroamérica, donde hoy tienen una considerable presencia en diversos sectores de la economia.

El motor principal de la inversion extranjera de las empresas colombianas es la busqueda de mercados. En
los Gltimos anos, factores como el buen desempeiio economico de Colombia —que ha contribuido al aumento de las
utilidades de las mayores empresas— y la apreciacion de la divisa propia respecto a las de Centroamérica han
contribuido a fomentar las inversiones en esta region. En cuanto a los sectores de destino de los flujos, los preferidos
han sido los de recursos naturales, servicios financieros, electricidad, alimentos y cemento.

En el ambito financiero, las instituciones colombianas han conseguido tener durante los tltimos afios una notable
presencia en Centroamérica. El Grupo Aval opera en todos los paises de la subregion, sobre todo tras la adquisicion en
2010 de BAC Credomatic GECF de Panama por un monto de 1.920 millones de dolares. En 2011 el Grupo Sura adquirié
Compuredes de Costa Rica por 18,7 millones de ddlares, ProSeguros en la Republica Dominicana por 23,5 millones de
dolares, y Fondo de Pensiones Crecer y Seguros Asesuisa (ambos de El Salvador) por 98 millones de ddlares. El Grupo
Sura fue ademas protagonista de la mayor adquisicion realizada por una empresa latinoamericana en 2011, al comprar por
3.614 millones de dodlares los activos de la multinacional ING para administrar pensiones, seguros y fondos de inversion
en Chile, Colombia, México, el Pert y el Uruguay. En los primeros meses de 2012 Sociedades Bolivar anuncio su
intencion de adquirir las operaciones bancarias de HSBC en Centroamérica por 801 millones de doélares, en una
transaccion que ain no se ha concretado y que incluiria 29 oficinas en Costa Rica, 57 en El Salvador y 50 en Honduras.

Las empresas eléctricas, en tanto, han estado lideradas por Empresas Publicas de Medellin (EPM) —que ha
centrado su expansion en Centroamérica—, Interconexion Eléctrica Sociedad Anonima (ISA) —que realizo inversiones
en el Brasil, Chile y el Pert, entre otros paises— y, en menor medida, Empresa de Energia de Bogota —con activos en
Guatemala y el Peru (véase el capitulo IV). Las industrias extractivas registraron el 68% de las inversiones directas en el
exterior entre 2008 y 2010, principalmente a través de la empresa estatal Ecopetrol. Otras compaiiias de este rubro con
inversiones en el exterior fueron Promigas, Pacific Rubiales, Petrominerales, Tepma y Tethys Petroleum.

En el sector industrial destaca Cementos Argos, que tiene una importante presencia en los Estados Unidos,
que se ampliard con la anunciada adquisicion por 760 millones de dolares de los activos en ese pais de la empresa
francesa Lafarge. Argos tiene ademas plantas de clinker y negocios de concreto en Haiti, Panama, la Reputblica
Dominicana y Suriname. Por su parte, la compaiia de alimentacion Nutresa produce carne en Panama gracias a la
adquisicion de la empresa panamefia Ernesto Berard en 2008, chocolates por la compra de Nutresa México (2009) y
helados por la adquisicion de Helados Bon de la Republica Dominicana (2011).
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Recuadro 1.3 (conclusion)

Las empresas de servicios de construccion han centrado su actividad internacional en Panama. Conconcreto
y Odinsa participaron en 2010 en las obras de ampliacion del Aeropuerto Internacional de Tocumen, cercano a la
Ciudad de Panama, por un monto que ascendié a 77 millones de dolares. Conalvias ha ejecutado diversos proyectos
de infraestructura urbana por concesion del Ministerio de Obras Publicas de Panama desde el afio 2006 hasta la
fecha y a principios de 2012 se anuncié que Conconcreto realizaria la tercera etapa del centro comercial Multiplaza
Pacific Mall, en la Ciudad de Panama, tras la adjudicacion de un contrato por 30 millones de dolares.

Otros sectores que concentran la presencia de compaiiias colombianas en Centroamérica son el de la
aviacion, después de que Avianca asumiera el control de Taca (CEPAL, 201 1a, recuadro 1.3); la industria textil, con
empresas de produccion y distribucion como Totto, Cristal, Leonisa y Olimpica y, recientemente, la industria
metalmecanica automotriz, debido a la inversion realizada por Fanalca en Panama.

En definitiva, en un corto plazo estas empresas han tenido una rapida expansion internacional, que en muchos
casos les llevo a una posicion de liderazgo en sus nuevos mercados, como es el caso de EPM en el area de la distribucion
eléctrica en Centroamérica. Esto muestra, por una parte, la importancia que tienen las inversiones directas de Colombia en
el exterior para los paises centroamericanos. Por otro lado, se trata de un fendmeno que esta siendo considerado desde la
perspectiva de la contribucion al desarrollo de la propia Colombia, que en 2010 contempld por primera vez en su Plan
Nacional de Desarrollo la promocion de estas inversiones en el exterior (véase el apartado 2 de la seccion D).

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

Por lo que se refiere al destino de las inversiones latinoamericanas por sectores, se destacan
algunas grandes adquisiciones en la industria de servicios —especificamente en los financieros, asi como
en telecomunicaciones y energia— y en el sector primario —petroleo y gas— (véase el cuadro L.5).
Asimismo, a pesar de la disminucion de los flujos de IED desde la region hacia el exterior en 2011, varias
empresas translatinas aprovecharon las oportunidades ofrecidas por algunas empresas europeas que se
vieron obligadas a vender activos en la region para recapitalizarse y hacer frente a la dificil situacion
economica en Europa (véase el capitulo II). Esta circunstancia se aprecia en la lista de las mayores
fusiones y adquisiciones realizadas por empresas translatinas en el exterior, donde seis de las once
primeras han tenido por objeto activos de empresas europeas.

Cuadro 1.5
LASDIEZ PRINCIPALESFUSIONESY ADQUISICIONESTRANSFRONTERIZAS
REALIZADAS POR EMPRESAS TRASLATINAS, 2011
(En millones de ddlares)

Empresa o activo adquirido Pais Sector Empresa adquiriente Pa|s_ . Valor
adquiriente

ING Pensiones y Seguros México Financiero Grupo Sura Colombia 30614

América Latina®

NET Servigos de Comunicagao Brasil Telecomunicaciones Telmex México 2544

Jantus Espafia Energia CPFL Energia Brasil 987

Portugal Telecom SGPS Portugal Telecomunicaciones TNLP Brasil 961

Magotteaux Bélgica Ingenieria Sigdo Koppers Chile 794

UNZX Energy Corp. Canada Petroleo y gas HRT Brasil 711

Repsol (9,8%) Espafia Petroleo y gas PEMEX México 500°

Banco Patagonia Argentina Financiero Banco do Brasil Brasil 480

BRT Escrow Corp. Estados Financiero Inversiones Alsacia Chile 464
Unidos

CEMEX Southeast Estados Cemento CEMEX México 360
Unidos

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de Thomson Reuters.
a
b

ING Pensiones y seguros América Latina es una filial en México de la empresa neerlandesa ING.
Se estima que la adquisicion de esta participacion costara en total 1.600 millones de dolares, si bien en 2011 solo se
desembolsaron 500 millones.
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Por su tamafio, el Brasil es el pais mas determinante para explicar la tendencia de la inversion en
el exterior desde la region. En el afio 2011 registré un saldo negativo de 9.297 millones de ddlares en las
corrientes de inversion, mientras que en el afio anterior se habia logrado un balance positivo por valor de
11.588 millones de dolares (véase el cuadro 1.6). Este cambio de tendencia se puede explicar analizando
los dos componentes de su inversion directa en el exterior: los préstamos entre empresas filiales y los
aportes de capital (véase el grafico 1.19)'®. Los préstamos a empresas filiales registraron cifras negativas
(-21.163 millones de dolares) por tercer ano consecutivo, debido en parte a un alza del 39% en los
préstamos otorgados por las filiales en el extranjero a las casas matrices localizadas en el propio Brasil,
que afrontan una elevada tasa de interés en el mercado financiero local. Por otra parte, los aportes de
capital en 2011 fueron de 11.866 millones de dolares, un 58% menos que en 2010, pero atn superiores al
promedio de la década 2000-2010, que se situd en 8.227 millones de dolares.

Cuadro 1.6
AMERICA LATINAY EL CARIBE: INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
EN EL EXTERIOR, POR PAISES, 2000-2011
(Montos en millones de délaresy diferencia relativa en porcentajes)

Diferencia  Diferencia

Pais 2000-2005* 2006 2007 2008 2009 2010 2011 absoluta relativa
2011-2010°  2011-2010°
Américadel Sur 7 040 35481 14 536 35141 3197 31134 12579 -18 555 -60
Argentina 532 2439 1504 1391 712 965 1488 523 54
Bolivia (Estado
Plurinac(ional de) ! 3 4 3 -4 -3 -8 46 86
Brasil 2513 28 202 7067 20457 -10 084 11588 -9297 -20 885 -180
Chile 1988 2212 4852 9151 7233 9231 11822 2591 28
Colombia 1156 1098 913 2254 3088 6562 8289 1727 26
Paraguay 5 4 8 8
Pert 22 0 66 736 398 215 111 -104 -48
Uruguay 15 -1 89 - 11 16 -44 1 45 102
Venezuela (Republica
Bolivariana de) 809 1524 33 1150 1838 2671 173 -2498 -94
México 3491 5758 8256 1157 7019 13570 9 640 -3930 -29
Centroamérica 66 113 389 37 58 129 158 29 22
Costa Rica 16 98 262 6 7 24 56 32 131
El Salvador 15 -26 100 16 23 80 78 -2 -3
Guatemala 31 40 25 16 26 24 17 -6 =27
Honduras 4 1 1 -1 1 1 7 5 379
El Caribe 233 644 345 1021 195 91 238 206 659
Bahamas® - 136 141 172 89 88 227 198 689
Barbados 3 44 82 63 41
Belice 0 8 7 10 4 3 5 2 84
Jamaica 84 85 115 76 61
Trinidad y Tabago ¢ 146 370 0 700 0 0 6 6
Total 10 830 41 996 23 526 37 356 10470 44924 22 605 -22 260 -50

Fuente: Comision Econdomica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales al 16 de abril de 2012.
b

Promedio simple.

Dado que algunos paises de América Latina y el Caribe no presentan datos relativos a 2011, la variacion absoluta y la tasa de
crecimiento se calcularon segun la variacion de los tltimos 12 meses durante el ultimo periodo disponible.

Cifras oficiales al tercer trimestre.

Cifras oficiales al segundo trimestre.

El Brasil no presenta datos de reinversion de utilidades, que es el tercer componente de la inversion extranjera directa.
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Grafico 1.19
BRASIL: INVERSION DIRECTA EN EL EXTERIOR POR COMPONENTES, 1999-2011
(En millones de ddlares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales al 16 de abril de 2012.

Aunque las empresas brasilefias no han detenido su expansién en el exterior y no se han
registrado desinversiones importantes, se puede concluir que en el contexto de buenas perspectivas de
inversion en el Brasil estas empresas estan dando una mayor importancia a sus inversiones en el mercado
interno. Como muestra se pueden citar las dos mayores adquisiciones transfronterizas de empresas
brasilefias (véase el cuadro 1.5), cuyo objetivo principal no fue la expansion del negocio en otros paises,
sino obtener el control de los activos que estas empresas extranjeras tenian en el Brasil. Asi, CPFL
compr6 por 987 millones de dolares la empresa espafiola Jantus, cuyos Unicos activos eran parques
edlicos en el Brasil, mientras que TLNP adquiri6 un 10% de Portugal Telecom por 961 millones de
dolares, en una transaccion que es consecuencia de la reorganizacion del mercado de las
telecomunicaciones brasilefio, donde Portugal Telecom es un actor importante.

Chile volvid a ser el pais de la region que mas inversion directa realizo en el exterior, alcanzando
los 11.822 millones de doélares. Las principales empresas translatinas chilenas se orientaron
principalmente a los sectores del comercio al por menor, productos forestales y transporte (Pérez Ludeiia,
2011) y sus filiales siguieron muy concentradas geograficamente en la Argentina, el Brasil, Colombia y el
Pert. La principal inversion en 2011 fue la construccion de la planta de celulosa Montes del Plata en el
Uruguay, fruto de una alianza estratégica entre la empresa chilena Arauco y la sueca Stora Enso que
implicé un desembolso cercano a los 950 millones de ddlares. Asimismo, las empresas chilenas han
comenzado a internacionalizarse lentamente fuera de la region. Destacan como muestras de esta tendencia
la adquisicion por 794 millones de dolares de la empresa belga de ingenieria Magotteaux por parte de
Sigdo Koppers y la compra por 239 millones de ddlares de Fetzer Vineyards en los Estados Unidos por
parte de la empresa vitivinicola Concha y Toro.
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En tanto, México también vio como se reducian sus inversiones directas en el exterior, que en
2011 ascendieron a 9.640 millones de ddlares, casi una tercera parte menos de lo registrado en 2010. Se
revertia asi la tendencia al alza de la inversion mexicana en el exterior desde el afio 2000, que solo se
habia interrumpido puntualmente en 2008. Pese a no existir datos oficiales sobre los paises o sectores de
destino de estas inversiones, las adquisiciones y nuevas inversiones anunciadas sugieren que las empresas
mexicanas han continuado con su estrategia de expansion hacia los Estados Unidos y otros paises de la
region. Entre las primeras destacan ALFA, que adquiri6 la parte del negocio integrado de fabricacion de
plastico (PET) y de acido tereftalico purificado (PTA) de Eastman Chemical por 600 millones de dolares,
y CEMEX y Bimbo, que aumentaron la participacion en sus filiales CEMEX Southeast (360 millones de
dolares) y Sara Lee Corp. (157 millones de dolares), respectivamente. Entre las segundas destacan las
iniciativas de inversion anunciadas del Grupo México en sus minas del Perd por un monto de
934 millones de dolares, de Industrias CH en el Brasil por 500 millones de dolares y, sobre todo, de
América Movil en la Argentina, el Brasil, Chile, el Pert y la Reptblica Dominicana, por valor de
5.837 millones de dolares, que se llevaran a cabo a lo largo de varios afios para adecuar la infraestructura
a las demandas de las redes de telefonia movil de cuarta generacion (4G) y la television digital y de alta
definicion (CEPAL, 2011a, cap. 1V).

Ademas de inversiones en paises latinoamericanos, algunas grandes empresas mexicanas han
anunciado nuevos planes fuera de la region. Destacan los casos de la empresa Alfa, que a través de su
filial de autopartes de aluminio de alta tecnologia Nemak ha abierto una planta en la India para
aprovechar el potencial de aquel mercado interno. Paralelamente ha reforzado su presencia en Eslovaquia.
PEMEX, por su parte, ha abierto una oficina de representacion en Singapur para que centralice las
operaciones de exportacion de crudo hacia los mercados emergentes, en particular de China y la India.
Por ultimo, CEMEX ha anunciado inversiones en paises de la Uniéon Europea, donde hace aiios que
cuenta con varias filiales. Entre esas operaciones resalta la apertura de una nueva planta de concreto
premezclado en el sur de Francia (véase el capitulo II).

Las inversiones directas en el exterior desde Colombia aumentaron en 2011 un 26%, con lo que
alcanzaron los 8.289 millones de doélares. Estos flujos han experimentado un rapido crecimiento en los
ultimos afnos y varias empresas translatinas colombianas se han posicionado en diferentes paises, en
especial en los de Centroamérica (véase el recuadro 1.3). En 2011 se destaca la adquisicion de la empresa
ING Pensiones y Seguros América Latina, filial en México de la empresa neerlandesa ING, por parte del
grupo colombiano Sura. Esta compra, que ascendio a 3.600 millones de dolares, figura entre las mayores
transacciones realizadas por una empresa latinoamericana en toda la historia. A través de esta adquisicion,
el grupo Sura gestionara operaciones financieras asociadas al manejo de pensiones y seguros en Chile,
Colombia, México, el Pert y el Uruguay.

Por otra parte, los flujos de inversion de la Argentina en el exterior aumentaron un 54%, totalizando
1.488 millones de dolares. Si bien las compafiias argentinas no han realizado grandes adquisiciones de
empresas en el extranjero, si que han participado en algunos proyectos de inversion en nueva planta y en
sectores no tradicionales, como los de software y servicios digitales. Por ejemplo, las empresas de
soluciones tecnologicas Baufest y el grupo ASSA estan abriendo nuevo centros en los Estados Unidos y
México, respectivamente, para atender las necesidades del mercado de América del Norte. En tanto, en
Venezuela (Republica Bolivariana de) las inversiones en el exterior fueron de tan solo 173 millones de
dolares, lo que representd una brusca caida respecto de 2010, en que habian llegado a 2.671 millones de
dolares. Esto se debio a la estrategia de PDVSA, la principal empresa del pais, consistente en la repatriacion
de fondos desde sus filiales. Entre las mayores operaciones se destaca un preacuerdo de fusion en México
por parte del Grupo Embotelladoras Unidas (Geupec) y PepsiCo (Estados Unidos) con la Empresa Polar
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—Tlider en el rubro de alimentos y bebidas en Venezuela (Republica Bolivariana de)—, a través de la cual se
pretende crear una empresa embotelladora y distribuidora con cobertura nacional. Segin lo acordado,
Empresas Polar tendria una importante participacion accionaria en la nueva empresa.

Asimismo, las rentas de las inversiones en el exterior de las empresas translatinas han aumentado
en forma considerable en los ultimos afios. Asi, mientras que entre 2000 y 2007 los cobros de rentas de
capital por inversion directa alcanzaron en promedio 4.600 millones de dolares, entre 2008 y 2010
superaron los 8.000 millones de dodlares. Este aumento es consecuencia natural de la expansion
internacional de las empresas translatinas. En particular, las rentas de las inversiones directas en el
exterior alcanzaron los 10.000 millones de délares en 2007 y 2008, para luego caer hasta 7.000 millones
en 2010". La crisis internacional parece haber afectado en cierta medida la remision de utilidades de las
empresas translatinas desde el exterior hacia sus casas matrices.

2. Paliticas de apoyo en América Latinay el Caribe
alainversion directaen el exterior

Mientras que practicamente todos los paises de la region implementan politicas de promocion de
exportaciones y de atraccion de inversion extranjera, las medidas para apoyar la internacionalizacion de
las empresas nacionales (su inversion directa en el extranjero) estan todavia en un estado muy incipiente.
Solo en los ultimos afios, como consecuencia del auge de las inversiones directas en el extranjero desde el
afno 2004, algunos paises de la region empiezan a plantearse la posibilidad de adoptar medidas especificas
con este fin, como la provision de informacidon y asistencia técnica, incentivos y subsidios y
financiamiento a las empresas. Esta actitud contrasta con el apoyo decidido que reciben para su
internacionalizacion las empresas de otros paises, entre los que destaca China, cuya estrategia de salida al
exterior (“go global”) adoptada en 2000 se considera un factor esencial de la rapida expansion
internacional de sus empresas, que se apoyan principalmente en el financiamiento que reciben de los
bancos estatales para sus operaciones de inversion en el exterior (CEPAL, 2011a).

En torno a la pertinencia o no de dedicar fondos publicos para ayudar a la IED hay multiples
argumentos (Tavarez y Young, 2005). A favor de esa medida se pueden mencionar la mejoria del
rendimiento y la productividad, la adquisiciéon de conocimientos y el fortalecimiento de capacidades
tecnologicas en la empresa y en la estructura productiva del pais mediante externalidades. Asimismo,
cabria argumentar que la internacionalizacion empresarial puede dinamizar los mercados de capitales vy,
debido a la mayor competencia, promover las actividades de investigacion y desarrollo. Por otra parte,
algunos argumentos en contra se basan en que estas empresas, lideres en sus paises, no deberian ser
objeto de apoyos especiales, pues no estan en desventaja para competir en mercados globales ni tienen
problemas de financiamiento (sobre todo si se las compara con las pymes). Ademas, es dificil garantizar
que los beneficios de la internacionalizacion empresarial se extiendan a la economia.

En este contexto, los paises de América Latina y el Caribe estan comenzando a implementar
instrumentos de apoyo a la internacionalizacion empresarial, siendo el Brasil el que ha dado los pasos mas
significativos en los ultimos afios. El Banco de Desarrollo del Brasil (BNDES) provee las principales

' Se observa también que las rentas asociadas a la inversion de cartera y la inversion directa son las que han

experimentado un mayor crecimiento, mientras que los intereses cobrados por “otra inversién” se han mostrado
mas volatiles, aunque con volumenes significativamente superiores en todo el periodo. Asi, la region ha
registrado una proporciéon mucho mas alta de las rentas financieras por sus inversiones en el exterior procedentes
de préstamos y depositos (es decir, otra inversion) y solo recientemente se ha producido una diversificacion
hacia segmentos de rentas de cartera y directa, en consonancia con los flujos de capital emitidos por la region.
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lineas de apoyo, que se han reforzado con la nueva politica de desarrollo productivo iniciada en 2008
(BNDES, 2008). Entre los objetivos de esta politica se hace explicita referencia al posicionamiento de
empresas brasilefias entre los lideres mundiales en su area de actividad y en sectores especificos, como los
de aeronautica, petroleo, gas y petroquimica, bioetanol, mineria, papel y celulosa, sidertrgica y carnes.
Asi, el BNDES ha creado diferentes lineas de apoyo, entre las que se destaca la provision de
financiamiento como la mas importante. En ese sentido, el Banco puede participar en la propiedad de las
compafias translatinas brasilefias que realicen nuevas adquisiciones y proveer financiamiento con
requisitos de desempefio a fin de hacer participe al BNDES de futuras utilidades, ademas de otorgar lineas
de crédito especiales a ciertas empresas (Sennes y Camargo Mendes, 2009). En concreto, el BNDES
ofrecio financiamiento por valor de 40.800 millones de reales durante los ultimos cinco afios a seis
empresas: JBS, Marfrig, Oi, BRF, Fibria y Ambev™’.

Por otra parte, el BNDES suscribio el 100% de la emision de titulos por un valor total de
1.260 millones de dolares que realizé Marfrig para pagar la adquisicion de Keystone Foods. También
suscribio una gran parte de las obligaciones de JBS Friboi en cumplimiento de las garantias para la
compra de Pilgrim’s Pride por 800 millones de dolares.

Actualmente, el BNDES posee el 14% del capital de Marfrig y cerca del 17% de JBS Friboi
(CEPAL, 2011a). Asimismo, otorg6 un crédito especial a Itautec para la adquisicion de la empresa
Tallard (Estados Unidos) y ha abierto lineas de crédito especiales a empresas lideres de los sectores de
software y farmacéutico, como Prosoft y Profarma, respectivamente (Sennes y Camargo Mendes, 2009)*'.
Entre otros instrumentos que favorecen la internacionalizacion empresarial en el Brasil se pueden
mencionar la provision de asistencia técnica e informacion, especialmente a través del Departamento de
promocién de comercio del Ministerio de relaciones internacionales, asi como de la agencia de promocion
de exportaciones e inversiones (APEX). Por otra parte, se observan esfuerzos que, si bien no son
sistematicos ni estan institucionalizados, promueven la internacionalizacion.

La importante expansion en el exterior de las empresas mexicanas se ha desarrollado hasta ahora en
ausencia de una politica de respaldo especifica y decidida. Sin embargo, recientemente se comienzan a
observar algunas iniciativas en ese sentido. Por ejemplo, Proméxico —agencia gubernamental para el
fomento de las exportaciones— inauguré en 2010 una linea de apoyo a la internacionalizacion de las
empresas mexicanas. Segun la agencia, esta politica se justifica porque ayuda a la promocion de las
exportaciones, facilita la transferencia de tecnologia, puede repercutir favorablemente en la balanza de pagos
a través de la repatriacion de utilidades, fomenta el desarrollo de capital humano y la inversiéon en innovacion
e investigacion y desarrollo y permite mejorar la imagen de México en el exterior. Los instrumentos que se
aplican son fundamentalmente los mismos que para la promocion de exportaciones, pero que también sirven
a empresas que buscan localizar operaciones de produccion fuera del pais. Basicamente, los apoyos consisten
en asesorias especializadas, asistencia para viajes de negocio, capacitacion de recursos humanos y programas
de practicantes en el exterior, entre otros. No existe respaldo financiero, como en el caso del Brasil, ni
tampoco una seleccion de sectores o paises objetivo. Por otra parte, los apoyos van destinados a las empresas
de tamafio mediano que deseen comenzar a invertir en el extranjero, no a las grandes compaiiias translatinas
mexicanas. Actualmente esta politica se encuentra en fase de experimentacién con algunas experiencias
piloto, sin que exista ain una evaluacion de los instrumentos.

2 Véase Gazetaonline [en linea] http://gazetaonline.globo.com/ conteudo/2011/12/noticias/a_gazeta/economia/

1063 122-apesar-do-financiamento-do-bndes-multinacionais-nao-se-livram-das-dividas.html.
El BNDES esta estudiando la posibilidad de otorgar un amplio crédito para la internacionalizacion del Grupo Pdo de
Acucar (http://www.valor.com.br/arquivo/195809/bndes-estuda-credito-de-2-bi-de-euros-para-pao-de-acucar).

21
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Al igual que en México, en Colombia —cuarta economia de la region por el monto de sus
inversiones directas en el extranjero— no se ha considerado sino hasta muy recientemente el apoyo a la
inversion en el exterior. En efecto, la adopciéon del nuevo Plan Nacional de Desarrollo se orienta
explicitamente a “acciones de promocion de la inversion colombiana en el exterior”. En el plan se
menciona la provision de informacion comercial a los inversionistas colombianos por parte de Proexport,
la agencia estatal encargada de la promocion de exportaciones, turismo e IED. Independientemente de
estas intenciones, y al revés que en el caso de México, el Gobierno de Colombia asume el papel de
impulsar la inversion directa en el exterior, a través de tres de las mayores compafias translatinas
colombianas (Ecopetrol, ISA y Empresas Publicas de Medellin), de propiedad estatal. De todas formas, la
politica de apoyo a la internacionalizacion alin estd en una fase incipiente y no existen experiencias para
conocer su alcance potencial. Por su parte, en Chile, a través de mesas técnicas en los ministerios de
Economia y de Hacienda, también se ha comenzado a discutir la implementacion de nuevos instrumentos
de apoyo para la internacionalizacion de empresas.

De este modo, se comienzan a observar en la region algunos esfuerzos en materia de politica de
internacionalizacion empresarial, siendo el Brasil el caso mas destacado. No obstante, las medidas
publicas para la internacionalizacidon en este pais aun estdn en fase de desarrollo. Entre los objetivos
explicitos ya definidos se encuentran la creacion de empresas de caracter mundial y la focalizacion en el
financiamiento para nuevas adquisiciones con una seleccion de sectores prioritarios. Las politicas de
México y Colombia, en tanto, se encuentran en una etapa ain mas incipiente. Ahora comienzan a adquirir
relevancia aspectos que con el tiempo seran decisivos tanto para el mantenimiento de las politicas como
para su profundizacion y ampliacion de alcance. Por una parte, es fundamental evaluar la politica y
desarrollar mecanismos que permitan una retroalimentacion, asi como la institucionalidad requerida a tal
efecto. Por otra parte, es importante considerar que una politica publica que promueva la
internacionalizacion puede adolecer de fallas de informacion y crear incentivos perversos no deseados. La
complejidad de las decisiones y la creciente importancia de la internacionalizacion empresarial abren una
agenda de investigacién con importantes desafios en la region.

E. CONCLUSIONES

La IED en América Latina y el Caribe crecio en 2011 por segundo afio consecutivo, llegando hasta los 153.448
millones de ddlares, lo que supone un 12% mas que el maximo historico registrado en 2008. Este aumento se
ha correspondido con una recuperacion de los flujos a nivel mundial, tras las caidas registradas en 2008 y 2009
que afectaron tanto a los paises desarrollados como a las economias en desarrollo. En el contexto de esta alza,
América Latina y el Caribe se ha destacado por ser la region que mas aumento sus ingresos en los tltimos
afios, al incrementar su participacion en el total mundial desde el 6% en 2007 hasta el 10% en 2011.

Las economias de la region han sabido aprovechar la recuperacion de la confianza de las
empresas transnacionales para atraer capitales en mayor proporcion que otras areas del mundo. A esto han
contribuido fundamentalmente el crecimiento economico sostenido de la zona y los precios de las
materias primas en los mercados globales. En ambos aspectos se ha destacado el Brasil, cuyos ingresos
desde el exterior han aumentado espectacularmente en los dos ultimos afos. Ademas, la crisis y la
incertidumbre en las economias desarrolladas alimentan la tendencia secular hacia la bisqueda de
eficiencia en los procesos productivos, lo que conlleva un desplazamiento de ciertas actividades a
economias con menores costos.
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Las buenas perspectivas dentro de la region contrastan con el estancamiento de las economias
desarrolladas, en particular de Europa, origen de la mayor parte de la inversion extranjera directa hacia
América Latina y el Caribe (véase el capitulo II). Esto ha generado un alza de los flujos de capital hacia la
region que no se limitan a la IED. De hecho, en los tltimos cinco afios la inversion extranjera directa
representa menos del 50% de la balanza de capital en la region, puesto que se ha visto superada por la
suma de la inversion de cartera y los préstamos.

A lo largo de los ultimos 20 afios, caracterizados por crecientes flujos de IED en América Latina
y el Caribe, las empresas transnacionales han logrado posiciones clave en muchos sectores, especialmente
los intensivos en capital, como la mineria, las industrias de hidrocarburos, automotriz, siderurgica y
electronica, los servicios de electricidad, las telecomunicaciones, la banca y el comercio. Este acervo de
inversiones extranjeras, presente en mayor o menor medida en casi todas las economias de la region,
genera a su vez unas rentas proporcionalmente altas. Ademads, en los Ultimos afios el buen desempeiio
econdémico de la region y los altos precios de las materias primas de exportacion han tenido un efecto
positivo sobre las cuentas de resultados de las empresas transnacionales, lo que ha impulsado los
dividendos de la IED para los paises de origen hasta alcanzar entre 2007 y 2010 una media de
85.567 millones de doélares. Por otra parte, teniendo en cuenta que en muchas economias mas de la mitad
de los flujos de IED recibidos corresponden a la reinversion de utilidades de las propias filiales, se puede
concluir que la IED no representa en la actual coyuntura una entrada neta de capital para América Latina
y el Caribe. En este contexto la contribucion de la IED al desarrollo de la regidon vendra de la mano de las
potenciales transferencias de conocimiento, la capacidad de desarrollo de nuevas industrias o la
integracion en cadenas globales de valor.

A pesar de la caida en los flujos totales hacia el exterior desde la region, las empresas translatinas
han continuado su expansion, de modo que en 2011 se ha percibido un notable aumento de las
adquisiciones de activos europeos por parte de estas compafias. Europa continua siendo la principal
fuente de IED en la region (véase el capitulo II) y para la mayoria de las empresas transnacionales de
Europa, los activos que poseen en América Latina tienen ahora una importancia estratégica mayor que
nunca. No obstante, cabe esperar que, de seguir la actual coyuntura econémica, en los proximos afios las
relaciones entre las empresas de América Latina y de Europa sean mas equilibradas, con adquisiciones de
activos y alianzas estratégicas en ambas direcciones.

En este contexto de abundancia de capitales y buen desempeio econdmico debe de primar el
interés por avanzar hacia una transformacién productiva que extienda la alta productividad de ciertos
sectores al resto de la economia. Los paises de la region tienen que buscar en la IED una ayuda para el
desarrollo de los sectores que consideren estratégicos.
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Anexo
Cuadro [.A-1
CLASIFICACION DE LASINDUSTRIASMANUFACTURERAS, POR INTENSIDAD TECNOLOGICA
| ntensidad Industria® 1SIC Rev.3
tecnologica
Alta Farmacéutica 2423
Fabricacion de maquinaria de oficina, contabilidad e informatica 30
Fabricacion de equipo y aparatos de radio, television y comunicaciones 32
Fabricacion de instrumentos médicos, opticos y de precision y fabricacion 33
de relojes
Media-Alta Fabricacion de sustancias y productos quimicos, excepto farmacéuticos 24 menos 2 423
Fabricacion de maquinaria y equipo n.c.p. 29
Fabricacion de maquinaria y aparatos eléctricos n.c.p. 31
Fabricacion de vehiculos automotores, remolques y semirremolques 34
Fabricacion de locomotoras y de material rodante para ferrocarriles y tranvias, ,
, . . 352 mas 359
asi como, de otros tipos de equipo de transporte n.c.p.
Media-Baja Fabricacion de coque, productos de la refinacion del petroleo y combustible 23
nuclear
Fabricacion de productos de caucho y plastico 25
Fabricacion de otros productos minerales no metalicos 26
Fabricacion de metales comunes y de productos elaborados de metal, excepto 27y 28
magquinaria y equipo y
Construccion y reparacion de buques y otras embarcaciones 351
Baja Elaboracion de productos alimenticios, bebidas y tabaco 15-16
Fabricacion de productos textiles, prendas de vestir; adobo y tefiido de pieles;
curtido y adobo de cueros; fabricacion de maletas, bolsos de mano, articulos 17-19
de talabarteria y guarnicionaria, y calzado
Produccion de madera y fabricacion de productos de madera y corcho, excepto 20
muebles; fabricacion de articulos de paja y de materiales trenzables
Fabricacion de papel y de productos de papel y actividades de edicion 21-22
e impresion y de reproduccion de grabaciones
Fabricacion de muebles; industrias manufactureras n.c.p. y reciclamiento 36-37

Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Organizacion para la Cooperacion y

a

el Desarrollo Econdémicos, 2009.

n.c.p. — no clasificados en otra parte.
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Cuadro [LA-2

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESOSNETOS DE INVERSION EXTRANJERA
DIRECTA POR PAISES, 2000-2011
(En millones de ddlares)

Pais 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Anguila® 43,0 34,7 38,2 34,4 91,8 117,3 1432 120,1 100,8 37,5 25,7 11,5
Antigua y Barbuda® 66,6 111,9 79,7 179,4 95,2 221,0 361,0 340,5 176,2 84,6 101,3 63,9
Argentina 104183 2166,1 21489 16520 41247 52652 55370 6473,0 97256 4017,1 70550 7243,1
Bahamas " 469,1 492,6 312,4 641,7 632,4 911,5 842,8 886,8 1031,6 753,1 960,2 840,0
Barbados 19,4 18,6 64,6 121,7 24,0 127,6 2978 3942 470,3 303,5 3440
Belice 233 61,2 254 -10,9 1115 126,9 108,8 143,1 179.9 112,5 101,0 98,4
Bolivia (Estado

Plurinacional de) 7339 703,3 674,1 1949 82,6  -290,8 2778 362,3 507,6 425,7 671,8 858,9
Brasil 32779,2 224574 16590,2 101435 181459 150663 188222 345849 450582 25948,6 48506,0 66660,0
Chile 4860,0 41998 25500 43074 7172,7 69839 72984 125336 15150,0 12874,0 150950 17299,0
Colombia 2436,5 25419 2133,7 17205 30156 10252,0 66560 9048,7 10619,6 7137, 6899,3 132342
Costa Rica 408,6 460,4 659.,4 575,1 6173 861,0 1469,1 18961 20782 1346,5 14656 2104,1
Dominica® 20,3 20,6 20,7 31,9 27,5 19,2 28,9 47,9 56,8 41,9 249 25,5
Ecuador® 720,0 1329,8 7833 871,5 836,9 4934 271.,4 1942 1005,8 321,0 157,4 385,6
El Salvador 173,4 279,0 470,2 141,7 376,3 511,2 241,1  1550,6 903,1 3658 116,6 3855
Granada® 39,4 60,8 57,4 90,5 66,3 70,2 95,6 172,4 148,1 104,0 63,4 42,9
Guatemala 229,6 498,5 2053 2633 296,0 508,2 591,6 745,1 753,8 600,0 805,8 984,6
Guyana 67,1 56,0 43,6 26,1 30,0 76,8 102,4 152,4 178,0 164,0 154,0
Haiti 13,3 4,4 5,7 13,8 59 26,0 160,6 74,5 29,8 38,0 150,0 181,0
Honduras 381,7 304,2 2752 402,8 546,7 599.8 669,1 927,5 10064 5232 7974 10144
Jamaica 468,3 5249 404,9 604,4 541,6 581,5 796,8 751,5  1360,7 479,8 169,5
México 18097,9 297593 23631,0 16590,5 238156 22344,7 20006,4 313134 268885 15959,0 20207,6 194398
Montserrat * 2,3 0,6 0,6 2,1 2,8 0,8 4,0 6,9 12,7 2,6 34 33
Nicaragua 266,5 150,1 203,8 201,2 249,8 241,1 286,8 381,7 626,1 4342 508,0 967.9
Panaméa 623,9 467,1 98,6 770,8 10123 962,1 24979 1898,6 21962 12593 2350,1 27898
Paraguay ” 104,1 84,2 10,0 25,0 27,7 35,5 95,0 201,8 208,5 94,6 2278 148,7
Pera 809,7 11443 21558 13350 15990 25787 3466,5 5491,0 6923, 7 55759 73280 76588
Repuiblica

Dominicana 952,9 1079,1 916,8 613,0 909,0 1122,7 10846 16674 2870,0 21654 18963 23711
Saint Kitts y Nevis® 99,0 90,3 81,1 77,9 53,1 93,0 114,6 140,8 1839 136,0 122,4 142,0
San Vicente y las

Granadinas * 37,8 21,0 34,0 55,2 66,1 40,1 109,8 132,0 159,3 97,8 103,1 1353
Santa Lucia® 58,2 63,0 57,1 11,8 81,0 78,2 237,71 277,5 166,2 151,9 1153 81,1
Suriname - 148,0 -26,8 145,5 200,7 286,2 398,5 322,7 178,6 123,7 241,6 112,8 1544
Trinidad y Tabago® 679,5 834,9 790,7 808,3 1001,0 940,0 883,0 830,0 2800,8 709,1 549,0 293,0
Uruguay 2735 296,8 193,7 416,4 3324 8474 14935 1329,5 21057 16199 24831 25277
Venezuela

(Republica

Bolivariana de) 4701,0 36830 782,0 2040,0 14830 2589,0 -508,0 16200 11950 -2536,0 1209,0 5302,0

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al 16

de abril de 2012.

Estimacion oficial del monto de IED de 2011.

b

C

El dato de 2011 corresponde al total acumulado hasta el tercer trimestre.
El dato de 2011 corresponde al total acumulado hasta el segundo trimestre.
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Cuadro 1.A-3

DIRECTA POR SECTOR DE DESTINO, 2005-2011

(En millones de ddlares)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Anguila®
Recursos naturales 0 0 0 0 0 0
Manufacturas 0 0 0 0 0 0
Servicios 60 72 78 39 27 21
Otros 31 0 0 0 0 0
Antiguay Barbuda®
Recursos naturales 0 0 0 0 0 0
Manufacturas 0 0 0 0 1 1
Servicios 75 259 238 78 33 25
Otros 108 31 16 29 5 5
Argentina®
Recursos naturales 2043 2756 2 586 1550 1103 3143 1541
Manufacturas 2 680 3 049 3408 5760 156 4945 784
Servicios 1 803 1590 1 889 3549 2216 2303 1283
Belice
Recursos naturales 8 12 9 37 7 13 29
Manufacturas 0 0 0 0 0 0 0
Servicios 114 83 101 127 97 83 64
Otros 5 14 34 16 9 5 5
Brasil
Recursos naturales 1722 1 835 4 806 15085 7503 18 358 6296
Manufacturas 5411 7851 16 074 15791 12 810 20416 31 664
Servicios 7521 8 950 13163 13 785 6162 12 332 30243
Chile®
Recursos naturales 595 3384 6 607 4625 7013 6203 2 545
Manufacturas 199 1149 -431 1616 460 341 218
Servicios 1003 2 766 6358 8939 5229 8 040 1377
Otros 244 215 256 525 511 0
Colombia
Recursos naturales 3288 3786 4 474 5267 5481 4 603 7 836
Manufacturas 5513 803 1 867 1748 621 656 533
Servicios 1451 2067 2709 3605 1035 1 641 4 865
Costa Rica
Recursos naturales 37 62 1 448 68 -6 53
Manufacturas 375 436 722 574 412 1003 680
Servicios 449 971 1174 1056 867 469 1372
Otros -1 10 4 26 22 23 1
Dominica*
Recursos naturales 0 0 9 8 6 4
Manufacturas 0 0 0 0 0 0
Servicios 4 0 15 20 14 9
Otros 12 24 12 17 12 7
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Ecuador ¢
Recursos naturales 222 - 69 -77 265 45 168 284
Manufacturas 75 90 99 206 128 123 56
Servicios 196 250 173 535 148 - 134 45
El Salvador
Recursos naturales 0 29 10 5 1 1 -1
Manufacturas 317 17 21 28 56 -58 243
Servicios 191 182 1315 480 165 147 143
Otros (maquila) 4 0 101 26 72 -1 0
Granada‘
Recursos naturales 0 0 0 0 0 0
Manufacturas 1 0 4 3 2 1
Servicios 37 48 94 101 56 21
Otros 9 19 36 8 22 18
Guatemala
Recursos naturales 150 69 70 174 139 120
Manufacturas 131 175 210 175 51 299
Servicios 219 328 437 369 401 363
Otros 9 20 28 36 9 23
Haiti
Recursos naturales 3 1 9 4 6 13
Manufacturas 5 7 7 3 4 5
Servicios 2 151 56 20 26 129
Otros 1 4 2 2 3
Honduras*
Recursos naturales 53 44 11 5 12 3 46
Manufacturas 270 227 384 215 103 368 392
Servicios 263 359 515 681 408 426 577
Otros 14 38 18 0 0 0 0
M éxico ¢
Recursos naturales 228 452 1 829 4798 866 1019 847
Manufacturas 11054 10 007 13 600 7 809 5659 11542 8572
Servicios 13 091 9 547 15 885 14 282 9434 7 646 10 021
Nicaragua
Recursos naturales 0 15 11 49 15 39 114
Manufacturas 87 63 121 122 70 108 226
Servicios 155 109 250 447 313 322 522
Otros ! 0 101 0 8 36 38 105
Panama
Recursos naturales 0 - 108 1 -59 -28
Manufacturas -62 105 129 161 48
Servicios 1693 2531 1765 2106 1755
Otros - 696 19 2 - 11 -3
Paraguay ©
Recursos naturales -2 -36 -2 3 8 -5 -1
Manufacturas - 16 60 8 149 - 109 53 1
Servicios 53 70 196 56 195 179 148




Cuadro I.A-3 (conclusion)

74

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Peru®
Recursos naturales 283 735 3923 3783 3965
Manufacturas -78 433 1361 1026 570
Servicios -272 345 4 695 5527 1 969
Republica Dominicana
Recursos naturales 31 107 30 357 758 298 965
Industria® 199 - 168 184 574 280 466 305
Servicios 893 1146 1453 1938 1128 1132 1102
Saint Kittsy Nevis®
Recursos naturales 0 0 0 0 0 0
Manufacturas 0 0 0 0 0 0
Servicios 1 0 37 69 43 34
Otros 40 24 7 12 8 6
Santa Lucia®
Recursos naturales 0 0 0 0 0 0
Manufacturas 0 0 0 0 0 0
Servicios 27 174 167 106 73 58
Otros 28 1 21 13 9 7
San Vicentey las Granadinas®
Recursos naturales 2 0 0 0 0 0
Manufacturas 0 0 0 0 0 0
Servicios 11 48 52 56 39 55
Otros 1 4 23 18 14 6
Trinidad y Tabago
Recursos naturales 857 795 763 589 647 501
Manufacturas 15 16 21 16 13 11
Servicios 67 72 46 2196 49 38
Uruguay
Recursos naturales 264 328 338 604 253
Manufacturas 26 96 263 261 254
Servicios 248 594 592 1 003 1014
Otros' 310 476 136 238 71
Venezuela
(Republica Bolivariana de)
Recursos naturales 1021 -1 958 -1 728 -1 163 371 2785 3424
Servicios 492 358 123 96 52 102 361
Otros’ 1076 1092 3225 2262 -2 959 -1 678 1517

Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al

16 de abril de 2012. Los datos pueden no coincidir con aquellos reportados en la balanza de pagos.

No incluye la venta de terrenos ni la reinversion de utilidades.
Segun datos del Banco Central de la Repuiblica Argentina.

La inversion extranjera directa en 2005 y en 2011 corresponde a la materializada mediante el decreto ley 600.
Los datos de manufactura incluyen maquila.
Los datos sobre 2011 corresponden al total acumulado al tercer trimestre.

Incluye los sectores de la construccion, financiero, de pesca, forestal, agricola y de transporte.
Los datos a partir de 2007 corresponden a la desagregacion sectorial de capitales externos de largo plazo, considerando inversion

©wm - e o o6 o o

extranjera directa, desembolsos de préstamos de largo plazo y bonos (segun datos del Banco Central de Reserva del Pert).

7 Incluye manufacturas.

Incluye también el comercio.
Incluye aquellas empresas que resultaron ser unicas segun la division de la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de
Todas las Actividades Econdmicas (CIIU), a efectos de respetar el secreto estadistico.
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Cuadro [.LA-4

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESOSNETOSDE INVERSION EXTRANJERA

DIRECTA POR PAISDE ORIGEN, 2005-2011*

(En millones de ddlares)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Anguila®
Estados Unidos 62 68 68 40 27 21
Argentina®
Brasil 1231 443 862 1601 -407 1678
Chile 609 520 490 869 273 1290
Estados Unidos 1273 820 720 2051 905 1179
Espana 953 2397 1759 722 1206 1176
Suiza 282 39 274 735 197 748
Alemania 72 255 471 370 339 548
Luxemburgo 251 890 234 483 - 10 245
Paises Bajos 1054 123 601 1139 108 208
Brasil
Paises Bajos 979 3317 7 634 3916 4260 2736 17 908
Espana -582 749 1787 2572 3262 313 9779
Japon 572 826 81 4316 1709 2426 7387
Estados Unidos 4034 2784 3744 5007 1963 5348 5572
Francia 1383 555 1015 2231 2231 3029 4383
Reino Unido - 68 144 1682 375 1938 1334 3315
Luxemburgo -44 397 5864 6292 -483 9132 2452
Chile!
Japon 47 159 236 -28 179 477 1360
Canada 86 498 2612 1 667 841 1611 1180
Espafia 207 822 1088 2210 1756 1243 795
Estados Unidos 9 111 3726 2272 2278 2 802 210
Paises Bajos -21 327 805 824 556 397 54
Colombia
Paises Bajos 319 25 - 818 -130 - 109 - 158 810
Espana 599 492 289 564 -327 44 733
Panama 208 240 477 760 337 426 650
Estados Unidos 1410 1524 1064 1215 1198 401 507
Reino Unido 3747 17 35 200 386 194 390
Anguila 0 0 1195 1111 790 257 184
Costa Rica
Estados Unidos 532 695 940 1301 1022 1025 1282
Espana 14 10 54 76 78 28 244
El Salvador 21 33 41 65 21 0 38
Canada 55 336 96 63 33 49 36
Paises Bajos 0 26 266 24 26 8 30
Reino Unido 13 21 20 16 28 15 -8
Dominica®
El Caribe 0 0 9 8 6 4
Taiwan (provincia china de) 0 0 2 2 1 1
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Ecuador

Canada 29 -252 49 44 53 79 188

China -20 12 85 47 56 45 59

Espaia 3 7 85 128 68 16 27

Venezuela (Republica Bolivariana de) 2 0 16 20 8 14 15

Chile 73 15 12 5 26 8 13

Panama 76 67 77 73 120 136 13

México 7 43 -40 303 39 - 286 12
El Salvador

Estados Unidos 332 13 499 129 74 112 111

Costa Rica 7 69

Panama 42 68 841 321 80 81 54
Guatemala

Estados Unidos 192 198 326 229 151 343

Canada 3 4 25 54 74 114

México 26 83 76 76 50 97

Reptiblica de Corea 43 45 13 4 23 63

Espaia 56 56 42 66 64 50

Reino Unido 9 13 63 66 58 -25
Honduras®

Estados Unidos 303 339 460 339 347 325 291

Canada 17 107 139 37 24 117 187

Reino Unido 48 49 103 71 -89 58 84

Costa Rica -2 2 8 2 6 37 45

Guatemala 25 17 15 40 13 39 43

Irlanda 0 0 0 214 19 33 22
México

Estados Unidos 11764 12 930 12 812 11335 7238 5520 10 699

Espafia 1679 1437 5398 4 883 2 681 1461 2911

Paises Bajos 4013 2 807 6 575 1 826 2 069 8919 1306

Suiza 324 582 605 224 87 243 1229

Canada 479 617 479 3 066 1621 1243 668

Japon 166 -1422 395 142 221 228 665

Brasil 46 50 25 93 128 366 299
Nicaragua

Canada 43 14 32 69 51 167 256

Estados Unidos 51 53 84 126 88 88 159

Espafia 17 10 45 59 25 33 116

México 36 53 128 164 48 90 115

Venezuela (Republica Bolivariana de) 0 0 47 132 147 29 45
Panamé

Espafia 172 271 188 371

Estados Unidos 121 230 492 343

México -28 79 68 69 199

Colombia -283 102 407 49 170

Nicaragua 101 151 205 137

Suiza 282 190 - 122 128

Argentina 19 - 152 66 58 94

Reino Unido 1594 -13 460 31
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Paraguay
Estados Unidos 20 84 107 190 111 264 92
Reino Unido -7 -1 1 -2 3 2 17
Luxemburgo -22 - 66 69 23 13 -46 17
Argentina 14 22 -17 6 23 8 12
Italia 2 4 6 11 0 5 9
México 0 0 0 0 -8 - 18 6
Perd
Chile -82 62 32 591 181
Francia 0 0 -30 148 4
Italia - 504 65 -22 414 0
Sudafrica 268 467 0 405 0
Noruega 5 15 0 276 0
Republica Dominicana
Canada 111 142 113 383 773 329 1067
Estados Unidos 457 662 536 360 455 307 459
Espafia 215 308 605 181 151 299 192
México -1 84 - 124 1 055 273 369 73
Islas Caiman -59 -41 4 1 -44 35 66
Saint Kittsy Nevis®
Estados Unidos 15 0 10 16 10 8
Reino Unido 0 0 4 8 5 4
El Caribe 2 0 0 0 0 0
San Vicentey las Granadinas®
Reino Unido 14 50 74 73 53 61
Trinidad y Tabago
Estados Unidos 694 627 574 403 469 363
Reino Unido 165 150 159 146 152 118
Alemania 41 38 43 30 32 25
India 16 27 21 16 17 13
Canada 1 3 3 2 194 4 3
Uruguay
Argentina 106 282 373 534 464
Bermudas 0 0 0 7 223
Estados Unidos 35 67 43 144 167
Brasil 20 56 86 183 112
Paises Bajos 29 - 18 10 14 110
Espafia 203 81 153 232 55
Venezuela (Republica Bolivariana de)
Espaia 40 274 295 237
Paises Bajos 53 - 74 203 84
Panama 38 29 53 29
Colombia 2 9 22 3

Fuente: Comision Econdomica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales al 16 de abril de 2012.

a

Los datos pueden no coincidir con los que figuran en la balanza de pagos; no hay datos disponibles por pais de origen sobre

Antigua y Barbuda, Bahamas, Barbados, Belice, Bolivia (Est. Plur. de), Granada, Guyana, Haiti, Jamaica, Montserrat y Santa
Lucia. Solo se presenta informacion sobre los principales paises inversores. Pueden consultarse datos previos a 2005 en los

informes sobre inversion extranjera directa de la CEPAL de afios anteriores.
No incluye la venta de terrenos ni la reinversion de utilidades.
Segun datos del Banco Central de la Repuiblica la Argentina.

La inversion extranjera directa en 2005 y en 2011 corresponde a la materializada mediante el decreto ley 600.

o A o o

Incluye maquila.
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Cuadro [.A-5
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESOSNETOSDE INVERSION EXTRANJERA
DIRECTA POR COMPONENTES, 2005-2011
(En millones de ddlares)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Anguila

Aportes de capital 90 72 78 39 20 17 3

Préstamos entre compaiiias 27 67 39 53 17 8 8

Reinversion de utilidades 2 4 3 9 1 0 0
Antiguay Barbuda

Aportes de capital 178 272 255 106 38 30 25

Préstamos entre compaiiias 46 80 74 58 42 67 34

Reinversion de utilidades 13 9 12 12 5 5 5
Argentina

Aportes de capital 3813 1939 2297 3839 2133 2298 3984

Préstamos entre compafiias 296 490 2126 5491 -1 010 2484 1 045

Reinversion de utilidades 1156 3108 2050 396 2 894 2273 2214
Bahamas®

Aportes de capital 578 452 669 532 786 767

Préstamos entre compaiiias 265 435 362 222 175 73

Reinversion de utilidades . 0 0 0 0 0 0
Barbados

Aportes de capital 25 3 68 77 18 34

Préstamos entre compafiias 187 268 308 362 283 283

Reinversion de utilidades 19 27 18 30 2 27
Brasil

Aportes de capital 15 045 15373 26 074 30 064 19 906 40 117 54 783

Préstamos entre compaiiias 21 3450 8510 14 994 6 042 8390 11877

Reinversion de utilidades
Chile

Aportes de capital 781 1980 2622 7775 1905 4 854 5479

Préstamos entre compafiias -223 -1 697 -232 1 146 463 2 655 2231

Reinversion de utilidades 6539 7143 10 182 6 597 10519 7 863 9589
Dominica

Aportes de capital 5 5 27 36 19 7 7

Préstamos entre compaiiias 11 19 10 12 17 15 15

Reinversion de utilidades 16 5 10 9 6 3 3
Ecuador *

Aportes de capital 119 136 151 229 278 265 176

Préstamos entre compaiiias -26 -260 -368 479 -213 -320 8

Reinversion de utilidades 400 395 411 298 256 213 202
Guatemala

Aportes de capital 18 87 260 197 94 265 226

Préstamos entre compafiias 118 -21 -30 75 19 -26 53

Reinversion de utilidades 372 526 515 482 488 568 705
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Granada

Aportes de capital 39 55 118 111 78 37 17

Préstamos entre compafiias 24 28 39 25 21 21 21

Reinversion de utilidades 11 12 15 12 5 5 5
Honduras

Aportes de capital 163 103 284

Préstamos entre compafiias 12 255 56

Reinversion de utilidades 348 440 674
México

Aportes de capital 12 943 6082 17 135 11 660 7 494 13 555 8043

Préstamos entre compafiias 7399 6175 6 099 7710 4214 4001 3760

Reinversion de utilidades 4032 7750 8 080 7519 4251 2 652 7 637
Montserrat

Aportes de capital 0 0 0 0 0 0 0

Préstamos entre compafiias 5 3 6 12 2 3 3

Reinversion de utilidades 1 1 1 1 1 1 1
Panamé

Aportes de capital 755 881 898 931 1025

Préstamos entre compaiiias 342 146 105 540 426

Reinversion de utilidades 802 1170 257 879 1338
Paraguay *

Aportes de capital 47 60 43 20 173 -10 135

Préstamos entre compaiiias 3 -11 129 132 -102 128 171

Reinversion de utilidades -15 46 30 57 23 110 -158
Per(i®

Aportes de capital -145 874 733 2981 1531 1533 270

Préstamos entre compafiias 240 924 656 -906 64 2403

Reinversion de utilidades 2724 2353 3835 3287 4951 5731 4 986
Saint Kittsy Nevis

Aportes de capital 38 19 41 78 49 39 47

Préstamos entre compaiiias 63 93 98 103 85 76 88

Reinversion de utilidades 3 2 2 2 2 7 7
Santa Lucia

Aportes de capital 50 168 179 98 69 52 27

Préstamos entre compaiiias 7 58 83 58 79 59 50

Reinversion de utilidades 25 11 15 11 3 4 5
San Vicentey las Granadinas

Aportes de capital 12 49 67 66 50 59 83

Préstamos entre compaiiias 17 48 54 84 45 34 42

Reinversion de utilidades 12 13 11 9 2 10 10
Suriname

Aportes de capital 99 0

Préstamos entre compafiias 121 140 110 151

Reinversion de utilidades 3 2 3
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Cuadro I.A-5 (conclusion)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Trinidad y Tabago

Aportes de capital 664 497 554 2322 426 309

Préstamos entre compafiias -16 -20 -21 -16 -12 -11

Reinversion de utilidades 292 406 297 495 296 251
Uruguay

Aportes de capital 231 576 550 1012 1059 1429 1563

Préstamos entre compaiias 484 699 448 540 104 276 102

Reinversion de utilidades 133 219 331 554 457 778 862
Venezuda (Republica Bolivariana de)

Aportes de capital 502 -134 -1 004 490 -3239 -1 182 -673

Préstamos entre compafiias 2 086 1949 1 694 1116 1118 1 828 3345

Reinversion de utilidades 1 -2323 930 -411 -415 563 2 630

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al 16
de abril de 2012.
Los datos sobre 2011 corresponden al total acumulado al tercer trimestre.
Segtin datos del Banco Central de Reserva del Perd. La informacion sobre aportes de capital en el aio 2005 incluye los
préstamos netos con las compaifiias matrices.
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) Cuadro I.A-6 )
AMERICA LATINAY EL CARIBE: CORRIENTESNETASDE INVERSION DIRECTA

(En millones de ddlares)

Pais 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Argentina 901,0 160,9 -627,1 773,8 676,0 1311,0 24387 1504,2 1390,7 712,0 965,0 1488,0
Bahamas * 136,4 140,6 171,5 89,1 88,3 227,1
Barbados 11 11 0,5 0,5 39 9,1 44,0 82,0 63,0 41,0

Belice 0,0 0,0 0,0 0,4 0,1 1,0 7,7 72 10,4 43 2,5 4,6
Bolivia (Estado

Plurinacional de) 2,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,0 4,0 5,0 -4,0 -53.4 -1,7
Brasil 2281,6 -2257,6 2482,1 2493 9807,0 2516,7 28202,0 7067,0 20457,0 -100842 11588,0 -9297,0
Chile 3986,6 1 609,7 3432 1 606,3 1563,1 2182,7 22119 4851,6 91513 7233,1 92309 11822,1
Colombia 3253 16,1 856,8 937,7 1424 46619 1098,3 912,8 22540 30881 6561,7 8289,0
Costa Rica 8,5 9,5 34,1 26,9 60,6 -43,0 98,1 2624 59 7,5 24,4 56,4
El Salvador -5,0 -9,7 -25,7 18,6 -2,7 112,9 -26,0 100,0 16,0 23,0 79.8 77,6
Guatemala 10,3 22,1 45,7 41,2 38,2 40,0 254 16,4 26,3 23,5 17,2
Honduras 6,5 2,8 6,5 12,2 -6,2 1,0 1,0 1,0 -1,0 1,0 1.4 6,7
Jamaica 74,3 89,0 73,9 116,3 52,2 101,0 85,4 115,0 75,8 61,1
México . 4404,0 890,8 12535 44319 6474,0 57585 8256,3 11571 70189 13 570,0 9 640,0
Paraguay 5,7 5.8 -2,0 5,5 6,0 6,4 4,0 8,0 8,0
Pera 0,0 74,0 0,0 60,0 0,0 0,0 0,0 66,0 736,0 398,0 215,0 111,0
Trinidad y Tabago® 252 150,0 106,4 2252 29,0 341,0 370,0 0,0 700,0 0,0 0,0 6,0
Uruguay -0,6 6,2 13,7 15,1 17,7 36,3 -1,0 89,4 -10,9 16,4 -43.9 0,9
Venezuela (Republica

Bolivariana de) 521,0 204,0 1026,0 1318,0 619,0 1167,0 1524,0 33,0 1150,0 1838,0 2671,0 173,0

Fuente: Comision Econdomica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales al 16 de abril 2012.

a

b

El dato sobre 2011 corresponde al total acumulado hasta el tercer trimestre.
El dato sobre 2011 corresponde al total acumulado hasta el segundo trimestre.
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Capitulo IT

LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA ENTRE LA UNION EUROPEA
Y AMERICA LATINA Y EL CARIBE

A.INTRODUCCION

La Unién Europea destind durante la ultima década 30.000 millones de ddlares anuales, en promedio, en
materia de inversion extranjera directa en América Latina y el Caribe, lo que representa cerca del 40% del
total de la IED en la region y convierte a la Union Europea en el principal inversionista en América
Latina y el Caribe. En el presente capitulo se analizan los principales patrones y caracteristicas de los
flujos de IED entre la Uniéon Europea y América Latina y el Caribe, asi como las estrategias de las
empresas transnacionales que generan estas corrientes de inversion. Asimismo, se hace referencia a
ciertas caracteristicas microeconémicas especificas de la IED proveniente de la Union Europea, como su
relevancia en materia de nuevas inversiones (greenfield) en el sector manufacturero y su aporte a las
actividades de innovacion e investigacion y desarrollo (I+D) en la region.

Los flujos de inversion de los paises de la Union Europea y, en particular, la presencia de sus
empresas transnacionales poseen una larga tradicion en América Latina y el Caribe '. Durante las primeras
etapas de desarrollo exportador, las empresas transnacionales tuvieron un papel destacado en los sectores
primarios y también en diversas areas de infraestructura como los ferrocarriles. Posteriormente, durante
las décadas del modelo sustitutivo de importaciones, las inversiones directas europeas tuvieron que
sortear las altas barreras comerciales existentes y las empresas focalizaron las inversiones en los sectores
manufactureros, (automotor, alimentos y bebidas y productos quimicos) y, especialmente, en las mayores
economias (Brasil, México y Argentina). De hecho, hasta la apertura econdmica en los afios noventa,
estos tres paises concentraban cerca del 75% del acervo total de IED europea en la region. En el periodo
previo a la apertura, los principales inversionistas en la region fueron el Reino Unido, Alemania y Francia
y, en menor medida, Italia y los Paises Bajos (CEPAL, 2002).

En los afios noventa el contexto histérico fue particularmente favorable para Europa y América
Latina y el Caribe en el ambito de las inversiones directas. Por un lado, América Latina y el Caribe
implementaba profundas reformas estructurales de liberalizacion de sus mercados para acelerar su
insercion internacional, utilizando la IED como fuente de financiamiento e instrumento para la
modernizacién productiva. Los flujos de IED tuvieron un auge sin precedentes y las empresas
transnacionales, entre ellas muchas europeas, se localizaron en las mas variadas actividades en la region
(CEPAL, 2002; Calderén, 2002; Chudnovsky, 2001). Asimismo, se eliminaron muchas restricciones al
capital extranjero en diversos sectores extractivos —como los hidrocarburos y la mineria— y en servicios
a través de amplios procesos de privatizacion, por lo que la presencia de empresas europeas en la
economia se diversifico de manera significativa. A partir de ese momento, paises como Espaia y Portugal

' La Union Europea estd compuesta actualmente por 27 paises miembros (la fecha de incorporacion se indica entre

paréntesis): Alemania (1952), Austria (1995), Bélgica (1952), Bulgaria (2007), Chipre (2004), Dinamarca (1973),
Eslovaquia (2004), Eslovenia (2004), Espaiia (1986), Estonia (2004), Finlandia (1995), Francia (1952),
Grecia (1981), Hungria (2004), Irlanda (1973), Italia (1952), Letonia (2004), Lituania (2004), Luxemburgo (1952),
Malta (2004), Paises Bajos (1952), Polonia (2004), Portugal (1986), Reino Unido (1973), Rumania (2007),
Suecia (1995) y Republica Checa (2004).
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se sumaron con fuerza a la presencia europea en la region. Por otro lado, Europa avanzaba en la
aplicacion de reformas orientadas a la creacion de una unidon econdémica y politica, lo que acentuaba la
presion por incrementar el tamafio de sus empresas para competir en los mercados comunitarios y
mundiales (CEPAL, 2002). De hecho, como respuesta a la necesidad de las empresas de expandirse para
competir, la Uniéon Europea se transform¢é en la principal fuente de adquisiciones transfronterizas a nivel
mundial y en el &mbito latinoamericano (Vodusek, 2002).

Asi, en la segunda mitad de los afios noventa la Unién Europea se transformo en la principal
fuente de flujos de I[ED en América Latina y el Caribe. Al mismo tiempo que empresas de Alemania,
Francia, los Paises Bajos y el Reino Unido reforzaban su posicion en los mercados latinoamericanos, la
renovada coyuntura facilito la incorporacion de nuevos actores, como Espana y Portugal. De este modo,
América Latina y el Caribe se convirtio en el principal destino de las inversiones europeas en las
economias emergentes y en desarrollo, y en el segundo destino extrarregional después de América del
Norte. Mas del 80% de la inversion espafiola y portuguesa en los mercados emergentes tenia como
destino América Latina y el Caribe. En el caso de Alemania y los Paises Bajos esa proporcion oscilaba
entre el 40% y el 50%, y en el del Reino Unido, Francia e Italia se situaba en torno al 20% (CEPAL,
2002; Dunning, 2002).

En ediciones anteriores de la Inversién extranjera directa en América Latina y el Caribe se han
analizado diversos aspectos de la inversion europea en la region. Por ejemplo, en el informe de 2001 se
analizo la IED procedente de la Union Europea y, en particular, el modo en que la formacion de ese
bloque econdmico contribuy6 a aumentar los flujos de IED hacia América Latina y el Caribe. Asimismo,
en los ultimos afios se han incluido capitulos especificos sobre paises de la Union Europea (Portugal y
Espana) y sectores en que la presencia de empresas transnacionales europeas es relevante (automotor,
siderurgia, turismo, telecomunicaciones y softwar ey

En este contexto, en el presente capitulo se analizan los flujos de IED europeos en la region
durante la ultima década’. En un mundo crecientemente globalizado, la Unién Europea presenta
caracteristicas culturales, sociales y econémicas que son especialmente atractivas para el actual proceso
de desarrollo de América Latina y el Caribe, y al mismo tiempo la region se puede transformar en un
estimulo para las economias europeas —en particular, en el contexto de la actual crisis financiera— y sus
principales agentes productivos, las empresas transnacionales. De este modo, se analiza la IED europea
tanto desde una Optica agregada —con informacion proveniente de la balanza de pagos— como desde una
optica microecondémica, tomando en consideracion las estrategias empresariales. Asimismo, se profundiza
en las actividades de [+D de las subsidiarias de las empresas transnacionales, un aspecto que no siempre
se ha estudiado en la literatura asociada a la inversion extranjera. Este tema adquiere especial relevancia
debido a la creciente internacionalizacion de las actividades de I+D por parte de las empresas
transnacionales a nivel global y a la importancia de las transnacionales europeas en ese ambito en
América Latina y el Caribe.

? Véase un andlisis de la IED de Portugal en América Latina y el Caribe en CEPAL (2007). La IED y las estrategias

empresariales en los sectores siderurgico y automotor se analizan en CEPAL (2010), el de las telecomunicaciones
en CEPAL (2011 y 2008) y el del turismo y el software en CEPAL (2009 y 2011, respectivamente).

Véase una revision de caracter historico de las inversiones europeas en la region en CEPAL (2002), Vodusek
(2002) y Chudnovsky (2001).

3
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En la seccion B del presente capitulo se analizan los flujos de salida de IED desde la Union
Europea hacia el mundo y, en particular, hacia América Latina y el Caribe en la tltima década, tanto los
patrones generales como por paises. A continuacion, en la seccion C se presentan las estrategias
empresariales de las transnacionales europeas en la region, prestando especial atencion a sus
caracteristicas distintivas y a los factores que determinan actualmente la dinamica de cada estrategia. En
la seccion D se examina el proceso de internacionalizacion de las actividades de I+D por parte de las
subsidiarias de las empresas transnacionales europeas y de qué manera la regidn, particularmente el
Brasil, se ha posicionado en este proceso generando importantes efectos asociados a la innovacion y la
creacion de capacidades. Asimismo, en esa seccion se muestra la importancia de considerar las
actividades de I+D y, mas ampliamente, las caracteristicas de las subsidiarias, como aspectos centrales
para comprender los impactos de caracter permanente de la [ED y de las actividades de las empresas
transnacionales. En la seccion E se describen los principales patrones del todavia incipiente proceso de
inversiones latinoamericanas en Europa y las estrategias de las principales empresas translatinas
involucradas. Finalmente, en la seccion F se presentan las principales conclusiones del capitulo y se
discuten las perspectivas para los proximos afos.

B.LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA DE LA UNION EUROPEA
EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

1. LaUnion Europea como origen de los flujos de salida de la | ED mundial

Tradicionalmente, las corrientes de IED mundiales se han concentrado en las economias desarrolladas,
siendo estas los principales emisores y receptores de esos movimientos de capital, como es el caso de las
mayores economias de la Unién Europea. De hecho, cerca la mitad del acervo mundial de salidas de IED
se ha originado en estos paises (véase el grafico I1.1). Por su parte, los paises de la Union Europea tienen
una participacion en el acervo de entradas de IED algo menor, cercana al 40%. Obviamente, una alta
proporcion de estas corrientes de capital se realizan entre paises pertenecientes al bloque econdémico,
sobre todo entre las economias de mayor tamafio, por lo que entre los principales paises inversionistas y
receptores de IED mundial sobresalen varias de las economias de la Unién Europea. En ambas categorias
destacan el Reino Unido, Francia, Alemania, Bélgica, Espafia y los Paises Bajos (véase el grafico 11.2).

Los actores principales de estos flujos de inversion son las grandes empresas transnacionales. De
hecho, las grandes transnacionales europeas, pero también las pequefias y medianas, son de las mas
internacionalizadas del mundo y superan a sus pares de los Estados Unidos y el Japon en diversos
indicadores de actividad internacional (Dunning, 2002; Comisiéon Europea, 2011). Mas aun, si se
consideran solo las inversiones extrarregionales, las empresas transnacionales europeas también alcanzan
altos niveles de internacionalizacion y muchas son lideres en diversas industrias y sectores a nivel
mundial. Por ello, el comportamiento inversor de las empresas europeas determina en gran medida la
evolucion de las corrientes de IED a nivel mundial.
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Grafico 1.1
MUNDO (REGIONESY PAISES SELECCIONADOS): ACERVO DE INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA, 1990-2010
(En miles de millones de ddlares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de la Conferencia de las
Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD).

Gréfico I11.2
MUNDO (PAISES SEL ECCIONADOS): ACERVO DE INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA, 2010
(En billones de ddlares)
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Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de la Organizacion de
Cooperacion y Desarrollo Economicos (OCDE) [en linea] www.oecd.org/investment/statistics.

Corresponde al acervo de IED en el exterior.
Corresponde al acervo de IED en la economia declarante.
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Ahora bien, hasta los afios ochenta el patrén de la IED mundial estaba dominado por los Estados
Unidos y Europa occidental. Posteriormente, con la irrupcion del Japoén se completd una triada que
concentraba las corrientes de IED mundiales. Sin embargo, en particular en la tltima década, los paises en
desarrollo han ido ganando participacion tanto en las corrientes de entrada como de salida de inversion
extranjera y en el periodo mas reciente se han posicionado como los principales receptores de IED, con
mas del 50% del total mundial (CEPAL, 2011), destacandose los paises denominados BRIC (Brasil,
Federacion de Rusia, India y China). Desde la perspectiva de las salidas de IED los paises en desarrollo
han registrado un incremento sin precedentes. En 2000 eran el origen de poco mas del 10% de las
corrientes mundiales de salida de IED, en 2005 ese porcentaje aumento al 15% y en 2010 registraron una
participacion similar a la de la Union Europea, en torno al 30% (véase el grafico I1.A-1). Obviamente, los
ultimos anos han sido especialmente dificiles para la Union Europea debido a la crisis financiera vy,
recientemente, a los graves problemas de deuda soberana de algunas de sus economias.

A los paises de la Union Europea que han liderado tradicionalmente las inversiones en la region
(Reino Unido, Francia y Alemania) se sumaron mas tarde Espafia y Portugal. En términos generales, las
empresas transnacionales del Reino Unido, los Paises Bajos y Alemania son las mas globalizadas,
mientras que las italianas y francesas tienen una mayor vocacion regional. Las espafolas y portuguesas
iniciaron su proceso de transnacionalizacion mas tarde y utilizaron a América Latina como su principal
plataforma de expansion internacional (Calderén, 2002; Dunning 2002; CEPAL, 2002). De hecho, Espaia
implementa una agresiva internacionalizacion a partir de los aflos noventa y aumenta su acervo de IED en
el exterior con relacion al PIB de un 3% en 1990 a un 20% en 2000 y a cerca del 47% en 2010.

América Latina y el Caribe fue uno de los destinos de inversion preferidos de la Union Europea
durante los afios noventa. No obstante, en la primera década del siglo XXI el liderazgo latinoamericano en
las inversiones europeas pierde impulso. Este estancamiento se ha asociado, por un lado, a la
incorporacion de nuevos Estados miembros a la Union Europea, la creciente relevancia de Oriente Medio
y el norte de Africa en la agenda exterior europea y la grave crisis financiera mundial que ha golpeado
con particular fuerza a varios de sus paises miembros. Por otro lado, si se compara con Asia, la region ha
tenido una posicion menos favorable a la [ED como resultado, en buena parte, de los escasos esfuerzos
realizados por aumentar el contenido tecnoldgico y de innovacion en la estructura productiva de los paises
latinoamericanos, ain muy concentrados en los recursos naturales.

De esta manera, las corrientes de inversion de la Union Europea hacia el exterior en la ultima
década se han concentrado en los propios paises del bloque y en otras economias avanzadas. Asi las
inversiones intracomunitarias representaron en torno al 60% del total (véase el cuadro II.1). En particular,
la IED hacia los nuevos miembros de la Union Europea se ha dado fundamentalmente a través de
empresas en busca de menores costos de produccion. Por su parte, las inversiones de la Union Europea
hacia los Estados Unidos se situaron en torno al 12%. América Latina y el Caribe, tras ser el destino
preferente de las inversiones fuera del bloque econdomico en los afnos noventa (CEPAL, 2002), ha perdido
protagonismo en la ultima década y registra un porcentaje de tan solo el 3%. Sin embargo, hay que
considerar que durante la década de 1990 se vivié una coyuntura muy particular debido a las amplias
privatizaciones que se realizaron en la region y que marcaron el gran desembarco de las empresas
espaflolas. Durante los afios noventa, en promedio, el 12% de los flujos de IED de la Union Europea fuera
del bloque se destinaron a América Latina y el Caribe (CEPAL, 2002), mientras que este porcentaje
descendi6 al 9% entre 2000 y 2005 y al 6% entre 2006 y 2010 (véase el cuadro I1.1).

En este contexto, otras regiones en desarrollo adquieren mayor relevancia para las inversiones
europeas. Este es el caso de los paises en desarrollo de Asia —especialmente China— y Africa (véase el
cuadro II.1 y el grafico I1.3). De hecho, en el ultimo quinquenio los ingresos de IED de América Latina y
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el Caribe provenientes de la Unién Europea fueron muy similares a los recibidos por los paises de Africa,
en torno al 3% de la IED europea total. El acervo actual de IED de la Unién Europea en América Latina y
el Caribe es de mas de 500.000 millones de dodlares, lo que representa el 9% de la IED europea en el
exterior (véase el cuadro I1.A-1).

Cuadro I1.1
UNION EUROPEA: DISTRIBUCION DE FLUJOSDE INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA SEGUN DESTINO, 2000-2010
(En porcentajes)

Destino Flujos de [ED " ion Buropea
2000-2005 2006-2010 2000-2005 2006-2010
Uniéon Europea 61,9 57,2 - -
Estados Unidos 11,5 13,3 30,3 31,1
Europa fuera de la Union Europea 10,1 10,5 26,6 24,6
Africa 1,9 2,5 5,0 5,9
Paises en desarrollo de Asia 4.8 5,4 12,6 12,6
América Latina y el Caribe 33 2,6 8,7 6,1
Otros 6,4 8,4 16,8 19,7
Total 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de la Oficina de Estadistica de
las Comunidades Europeas (EUROSTAT).

Grafico I1.3
UNION EUROPEA: DESTINO DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 2000-2010
(En millones de ddlares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de la Oficina de Estadistica de
las Comunidades Europeas (EUROSTAT).
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2. Lascorrientesde | ED desde la Union Europea hacia AméricaLatinay € Caribe
a) El panorama general

Historicamente, las inversiones europeas se han concentrado en las mayores economias de la
region y la presencia de sus empresas transnacionales se observa en una amplia gama de sectores
econémicos’. Durante la Gltima década en particular, las inversiones hacia América Latina y el Caribe han
mostrado un comportamiento prociclico. Esto se observa tanto en el caso de la informacion recopilada por
EUROSTAT como de la informacion oficial de los bancos centrales de los paises de la region’.

Durante la primera parte de la década de 2000 los flujos de IED hacia la region registraron una
importante caida y en 2003 llegaron a un nivel minimo (véase el grafico I1.4). La caida de las inversiones
europeas estuvo asociada a diversos factores, tanto de caracter mundial como regional. En el ambito
global, el contexto internacional era menos favorable debido a las caidas bursatiles que se registraron a
partir de 2000, y se caracterizé por una menor liquidez y una mayor restriccion al financiamiento de las
empresas transnacionales, lo que redujo las grandes adquisiciones de los afios previos (CEPAL, 2003).
Asimismo, la inclusién de nuevos miembros a la Uniéon Europea abrié oportunidades de inversion entre
paises del bloque economico y disminuyd el interés de las empresas europeas en América Latina y el
Caribe. En el ambito latinoamericano se observo una reduccion de los amplios procesos de privatizacion
que se habian iniciado y que habian canalizado significativos flujos de IED, y un menor crecimiento de
las economias debido al adverso escenario internacional. Asimismo, la crisis de la Argentina en 2001
afectd duramente a las empresas europeas, sobre todo a las espafiolas. Como consecuencia, en 2003 las
inversiones europeas totalizaron solo 12.000 millones de dodlares, el menor monto registrado durante la
ultima década.

A partir de 2003 los flujos de la Union Europea hacia la region siguieron un comportamiento
ciclico pero con una tendencia al alza. Segun las fuentes oficiales de los paises de la region, la IED
proveniente de la Union Europea aumento6 de niveles en torno a los 12.000 millones de délares en 2003 a
montos superiores a los 25.000 millones de dolares anuales a partir de ese momento. En 2007 se alcanza
un maximo de 45.000 millones de doélares, mientras que en 2010 esta cifra se situa en 36.000 millones de
dolares (véase el grafico I11.4). La tendencia al alza de los flujos de la IED europea en la region durante la
segunda mitad de la década convirti6 a la Union Europea en el principal origen de la [ED en la region, a
pesar de que, como se vio en la seccion anterior, América Latina y el Caribe pierde relevancia como
destino de las inversiones internacionales europeas.

El auge de la IED europea en América Latina y el Caribe en la segunda mitad de la década, y de
la IED en general en la region, no fue homogéneo en las subregiones. De hecho, la positiva evolucion de
las inversiones europeas se explica fundamentalmente por los flujos hacia América del Sur (véase el
grafico I1.5), destacandose el Brasil que recibio el 53% del total de la IED entre 2006-2010; y también
paises como la Argentina, Colombia y Chile (véase el grafico I1.6). En esta subregion, ha sido muy
relevante la positiva evolucion de los precios de los productos basicos y el dinamismo de las economias.
Esto promovié nuevas inversiones de empresas europeas con estrategias de busqueda de recursos
naturales y mercados de manufacturas, especialmente en el Brasil (véase la seccion C), donde la IED de la
Unién Europea ha tenido un fuerte crecimiento desde 2002 (véase el grafico 11.7).

En el cuadro II.A-1 se muestra el acervo de IED de los principales paises de la Union Europea en las economias de la
region. El pais que mayor acervo de IED europea ha recibido es el Brasil, seguido por México, la Argentina y Chile.
Un aspecto que debe tenerse en cuenta en el analisis de la IED es que las estadisticas son imprecisas y presentan
inconsistencias entre los paises y entre las instituciones que las recopilan y publican (véase el recuadro IL.1).
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Grafico 11.4

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: FLUJOSDE INVERSION EXTRANJERA
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Fuente: Comisiéon Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales de los bancos
centrales de los paises de América Latina y el Caribe.

Grafico I1.5

UNION EUROPEA: FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA HACIA AMERICA LATINA

Y EL CARIBE, POR SUBREGIONES, 2000-2010
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Fuente: Comisiéon Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales de los bancos
centrales de los paises de América Latina y el Caribe.
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Grafico 11.6
UNION EUROPEA: FLUJOSDE INyERSION EXTRANJERA DIRECTA HACIA AMERICA LATINA
Y EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS), 2000-2005 Y 2006-2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de la Oficina de Estadistica de
las Comunidades Europeas (EUROSTAT).

Grafico 11.7
UNION EUROPEA: FLUJOSDE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA HACIA AMERICA LATINA
(PAISES SELECCIONADOS), 2000-2010
(En millones de ddlares)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de la Oficina de Estadistica de
las Comunidades Europeas (EUROSTAT).
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Por el contrario, la IED europea hacia México, Centroamérica y el Caribe se mantuvo
relativamente estable, en torno a los 10.000-12.000 millones de dolares anuales (véase el grafico 11.5). De
hecho, esas economias sufrieron mas profundamente la crisis de los Estados Unidos y las turbulencias
financieras mundiales, lo que afectd en forma mas significativa las inversiones, incluidas las europeas, y
especialmente aquellas con una estrategia de busqueda de eficiencia para las exportaciones. México es el
principal destino de la subregion y en el segundo quinquenio de la década recibio el 24% de la IED
europea en América Latina y el Caribe (véase el grafico 11.6). En 2010 la IED europea en México alcanzo
un maximo de aproximadamente 13.000 millones de dolares debido, sobre todo, a algunas grandes
adquisiciones en los sectores de las bebidas, la banca y la siderurgia (véase el grafico I1.7)°.

En términos agregados, la Union Europea represento el 43% de la IED en la region entre 2000 y
2005 y el 40% entre 2006 y 2010 (véase el cuadro I1.2). No obstante, estas cifras esconden diferencias
significativas entre paises. En general, la Unién Europea ha tenido una importancia superior al promedio
regional en los paises de América del Sur, como la Argentina y el Brasil. Por otro lado, los Estados
Unidos tienen mayor relevancia en México y el Istmo Centroamericano. En todo caso, la disminucion de
la IED procedente de los Estados Unidos ha provocado el incremento de la participacion de la Union
Europea en México en el ultimo quinquenio (43% del total de la IED). Asimismo, aunque los Estados
Unidos han sido el mayor inversionista en muchos paises, Espafia fue durante algunos afios la principal
fuente de IED en paises como Chile y la Argentina. A pesar de esto, la mayor preponderancia de nuevos
actores como origen de la IED en América Latina y el Caribe, y las activas estrategias de
internacionalizacion que estan implementando empresas de paises en desarrollo, como China, debe ser
una sefial de alerta para la posicion de la Union Europea en la region.

Cuadro I1.2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: ORIGEN DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 2000-2010
(En porcentajes)

2000-2005 2006-2010
-~ Estados o
Paises lirﬁgggi Egpcig;a ﬁ;ier:;cs oAcziSn);a Otros Total Un;dos Eﬁ?ci)gréa ﬁgtﬁle_lcs OAczi:n)ila Otros Total
anada el Caribe Canada el Caribe

América Latina 37,8 43,2 53 2,6 11,1 100 28,2 40,0 8,5 62 17,1 100
Argentina 13,5 47,6 21,5 0,0 17,4 100 16,3 41,4 24,9 L5 12,7 100
Brasil 22,2 53,9 39 4,7 154 100 14,4 44,6 53 13,6 22,2 100
Chile 31,9 51,9 5,0 2,1 9,1 100 29,3 35,7 6,2 0,1 28,7 100
Colombia 25,5 41,8 12,9 0,6 19,2 100 38,2 6,5 43,9 0,6 10,8 100
Costa Rica 64,3 13,6 17,3 0,0 4,8 100 60,4 13,6 8,7 0,5 16,8 100
Ecuador 24,0 10,5 34,8 1,4 293 100 -9.,4 333 71,5 14,6 -10,0 100
México 58,9 33,7 1,2 2,0 4,2 100 49.4 433 1,4 0,9 50 100
Paraguay 53,7 56,7 -22,6 16,7 -4,5 100 87,4 10,9 17,3 -17,9 24 100
Republica

Dominicana 47,1 34,7 4,0 -3,1 17,2 100 43,1 30,7 233 3.1 -0,2 100
Uruguay 6,0 28,5 17,3 0,0 48,2 100 6,5 16,3 34,2 09 42,1 100

Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales de los
bancos centrales de América Latina y el Caribe.

®  Es importante considerar que al normalizar los flujos de IED segiin el tamafio de las economias se modifica el orden

de los principales receptores. Asi, si consideramos el indicador IED de la Unién Europea en relacion con el PIB
para 2010, el mayor receptor de la region es Chile (véase el grafico 11.A-2).
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Por otra parte, tanto los paises de la Union Europea como los de América Latina y el Caribe han
ampliado las garantias legales a las inversiones transfronterizas. Los acuerdos internacionales de
inversion (All) han buscado mejorar las condiciones existentes en la legislacion interna de los paises y se
ha promovido un clima estable y transparente. Asi, este tipo de convenios, especialmente los tratados
bilaterales de inversion (TBI), comenzaron a aumentar de manera significativa en todo el mundo’. Los
Estados miembros de la Union Europea —liderados por el Reino Unido, Alemania, Francia y los Paises
Bajos— han sido muy activos en la suscripcion de All, particularmente TBI, con terceros paises. Los
paises europeos firmaron niimeros acuerdos de este tipo en los afos noventa, en los que participaron la
mayoria de los paises de América Latina y el Caribe. Actualmente, la Argentina, Chile, el Pert y
el Uruguay tienen TBI vigentes con la mayoria de las principales economias europeas (véase el
cuadro I1.A-4). Asimismo, se espera que en 2012 concluyan las negociaciones del tratado de libre
comercio entre la Unidon Europea y el MERCOSUR.

A pesar de lo anterior, es importante recalcar que los All y los TBI no tienen un fuerte impacto
sobre los flujos de IED y que existen otros factores —principalmente el crecimiento econdémico y el
tamafio del mercado— que explican estas corrientes de capital. De hecho, el Brasil, que practicamente no
tiene acuerdos de inversion vigentes con miembros de la Union Europea, es el pais que mayores flujos de
IED recibe. Por otra parte, la Union Europea esta actualmente discutiendo el futuro de los All suscritos
por sus miembros con el fin de establecer una politica comun en materia de inversion. En diciembre de
2009, con la entrada en vigor del Tratado de Lisboa, la Uniéon Europea asumid la responsabilidad
exclusiva en materia de IED e integrd este ambito a la politica comercial comin. No obstante, si bien
existe la decision politica, su implementacion practica es dificil debido a la multiplicidad de acuerdos
vigentes y a que los paises continian negociando en forma individual. Este proceso de consolidacion de la
politica europea sobre acuerdos de inversion ha sido objeto de diversos debates y es muy probable que sus
resultados tengan consecuencias relevantes sobre la arquitectura del régimen mundial de AII.

b) Ladinamica de los paises eur opeos

En la ultima década Espafia se consolidé como el principal inversionista europeo en América
Latina y el Caribe. Mientras en la primera mitad de la década la participacion en la IED europea en la
region fue del 52%, en la segunda se situé en el 45% (véase el grafico I1.8)°. En esa década, las
inversiones espafiolas se destinaron mayoritariamente a servicios como la energia, las
telecomunicaciones, la infraestructura y la banca, y a las industrias extractivas de petroleo y gas. De
hecho, entre 2000 y 2010 el 86% de la IED espafiola en la region se dirigio a los servicios, mientras que el
sector manufacturero (fundamentalmente en el Brasil) y el sector primario recibieron el 12% y el 2%,

7 La red mundial de acuerdos internacionales de inversion es cada vez més atomizada y compleja. De hecho, los

acuerdos vigentes carecen de coordinacion internacional y, en muchos casos, se solapan, abordan ambitos
vinculados (comercio, propiedad intelectual y politica industrial) y evolucionan tanto en las disposiciones
sustantivas como en los mecanismos de solucion de controversias. Por su parte, los esfuerzos por establecer
acuerdos multilaterales de inversion han tenido un alcance limitado. En este ambito, destaca la Carta de la
Energia suscrita por unos 50 paises, incluidos los de la Union Europea, que se aplica a las inversiones en el
sector energético. Otras iniciativas a mayor escala no concluyeron con éxito, como el Acuerdo multilateral sobre
las inversiones (AMI).

El posicionamiento de las empresas espafiolas comienza en los afios noventa, a partir de los amplios procesos de
privatizacion que ofrecieron a las empresas espafiolas una oportunidad que respondia a las necesidades
planteadas por los nuevos patrones de competencia debido a su incorporacion a la Union Europea (CEPAL,
2002). Asi, las empresas espafiolas adquirieron muchos de los activos mas valorados en la region y desplazaron a
algunos de los mayores operadores globales en servicios e infraestructura. Rapidamente, Espafia se convirtio en
la segunda fuente de IED en la region, detras de los Estados Unidos.
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respectivamente (Arahuetes, 2011). Este proceso estuvo liderado por un reducido nimero de empresas’.
Las grandes empresas espafiolas de servicios protagonizaron algunas de las mayores adquisiciones
registradas en la region, lo que les permitié convertirse rapidamente en lideres de los mercados en que
operaban. Los paises preferidos como destino de esta IED fueron el Brasil, México, Chile y la Argentina.
Una caracteristica de la presencia espafiola es que, a diferencia de otros paises europeos, sus actividades
en la region son muy relevantes en su internacionalizacion: el 65% de los activos espafioles en el exterior
estan localizados en América Latina y el Caribe (véase el cuadro I1.A-1).

Grafico I1.8
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INVERSION EXTRANJERA DIRECTA PROVENIENTE
DE LA UNION EUROPEA SEGUN PAIS DE ORIGEN, 1999-2010
(En porcentajes)
A. 1999-2005 B. 2006-2010
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Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de la Oficina de Estadistica de
las Comunidades Europeas (EUROSTAT).

Hasta comienzos de 2000 las inversiones espafiolas tuvieron como principal destino la region. Sin
embargo, el comienzo de la década fue turbulento para las empresas espaiolas. La crisis politica y
econdmica de la Argentina, que significo la ruptura del régimen de convertibilidad, afecté duramente a las
empresas que operaban en los subsectores de servicios. Esto contribuyo, junto a factores propios del
proceso de conformacién de la Union Europea, a que el foco de las inversiones espafiolas se trasladara
hacia otros paises del bloque (véase el grafico 11.9). Asi, los montos de las inversiones espafiolas en la
region se han reducido considerablemente en los ultimos afios (véase el cuadro 11-A.2). No obstante, esto
no significd el abandono de las operaciones en la region y las empresas han mantenido posiciones de
liderazgo en sectores de servicios y extractivos. De hecho, las empresas que se insertaron en los afios
noventa mantuvieron su posicionamiento a través de concesiones. Durante esa década el modo de ingreso
en la region fue través de adquisiciones en cooperacidon o en consorcios compartidos, mientras que en la
década de 2000 predominaron las adquisiciones en forma autonoma.

?  Una caracteristica de la inversion espafiola en la regién es su concentracion. Se estima que Telefonica, Endesa,

Repsol, Iberdrola y los bancos Santander y BBV A son responsables del 95% del total de la inversion espafiola en
la region (The Economist, 2009).
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Si bien entre 2001 y 2003 se pone fin al gran auge de las inversiones espafiolas en la region,
posteriormente se realizan inversiones en nuevos sectores, y nuevas empresas —de menor tamafio— se
insertan por primera vez en la region. Asi, estas empresas dirigieron sus inversiones a nuevos sectores
(construccién y turismo) y a actividades financieras (seguros) e incluso manufactureras. De este modo, si
bien los montos invertidos por las empresas espafolas en la segunda mitad de la década son mucho
menores, su presencia empresarial se diversifica y aumenta el predominio de los servicios. Asimismo, la
IED espafiola tiene como principal destino el Brasil y las inversiones en nueva planta se hacen mas
relevantes (Garcia-Canal y otros, 2008)"’.

Grafico 11.9
ESPANA: DISTRIBUCION DE LASINVERSIONESDIRECTASEN EL EXTERIOR, 1996-2008*
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de la Direccion General de
Comercio Exterior del Ministerio de Industria, Energia y Turismo de Espafia y Observatorio de la Empresa
Multinacional Espafiola (OEME), “La multinacionalidad espafiola ante un nuevo escenario internacional”, segundo
informe anual, junio de 2010.

*  Datos promedio para cada trienio.

En los ultimos afios las inversiones espafolas se han reducido debido a razones de orden
estructural y coyuntural. Entre los aspectos estructurales se destaca el término de los procesos de
privatizacion y el renovado interés espafiol por otros paises miembros de la Unién Europea y otras
regiones en desarrollo. En términos coyunturales, los efectos adversos de la crisis sobre la economia
espafiola han afectado también sus inversiones en la region. No obstante, las operaciones de diversas
empresas en América Latina han sido una tabla de salvacion para enfrentar la crisis economica. En efecto,
muchas empresas espafiolas estan teniendo altos niveles de rentabilidad en la region, lo que ha
compensado los resultados de sus operaciones en Europa y ha ayudado a equilibrar sus balances
consolidados (véase la seccion C).

10 Actualmente, el 20% de los activos espafioles en el exterior se encuentran en el Brasil.
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Alemania es uno de los inversionistas europeos tradicionales en la region. Sin embargo, durante
los afios noventa sus empresas no tuvieron gran dinamismo frente a las nuevas oportunidades derivadas
de la apertura. En tanto, en la tltima década sus inversiones representaron entre un 4% y un 7% de los
flujos europeos (véase el grafico 11.8) y fueron muy volatiles (véase el cuadro I1.A-2). A pesar de esto, las
cifras muestran un incremento de sus inversiones en la region ya que en la segunda mitad de la década
estas alcanzaron los 10.000 millones de dolares, mientras que en 1999-2004 se situaron en 6.000
millones. Ademas, una caracteristica de las inversiones alemanas es su concentracion, tanto en sectores
como en paises de destino. En efecto, tal como ha sido su posicionamiento tradicional, sus inversiones se
han focalizado fundamentalmente en el Brasil, México y la Argentina y en sectores intensivos en capital
donde el pais posee fuertes ventajas competitivas y sus empresas son lideres mundiales, como el sector
automotor, los productos quimicos y la maquinaria y equipos. Asi, con una estrategia de busqueda de
mercados de manufacturas asociada a una IED horizontal, las empresas alemanas han aprovechado la
favorable coyuntura econémica de los ultimos afos en la region (véase la seccion C). Asimismo, es
importante destacar que si bien los montos de IED alemana no son muy significativos y su
internacionalizacion es baja en la region (solo el 7% de sus activos en el exterior se encuentran en
América Latina y el Caribe), las actividades de sus empresas en materia de innovacion e investigacion y
desarrollo son muy relevantes para la region (véase la seccion D).

Las inversiones francesas también tienen un cardcter historico y vinculado al sector
manufacturero en las mayores economias de América Latina y el Caribe. Sin embargo, a diferencia de la
experiencia alemana, las empresas francesas participaron activamente en los procesos de privatizacion y
se insertaron en diversos sectores de servicios. De todas formas, algunas empresas que participaron en
esas privatizaciones optaron mas tarde por retirarse, como sucedio en el sector de las telecomunicaciones.
A partir de 2004 las inversiones francesas aumentaron de manera significativa y a partir de 2008
alcanzaron cifras superiores a los 5.000 millones de dolares anuales. De esta manera, Francia incrementd
su participacion en la IED europea en la region del 9% en 1999-2005 al 16% en 2006-2010 (véase el
grafico I1.8). En los ultimos afios, empresas trasnacionales francesas han materializado algunas grandes
adquisiciones en los sectores de las telecomunicaciones y la energia (véase el capitulo IV) y también en
algunos sectores manufactureros, como el de los productos quimicos, sobre todo en el Brasil. De hecho, el
Brasil concentra el 75% de los activos franceses en América Latina y el Caribe (véase el cuadro 11.A-1).

El Reino Unido es el pais que tiene menor exposicion de sus inversiones en la region: solo el 3%
de sus activos en el exterior se localizan en América Latina y el Caribe. Asimismo, su participacion en las
corrientes de inversion europea en la region se ha mantenido en torno al 12%. Sus principales actividades
se han concentrado en la mineria, algunas manufacturas como alimentos y bebidas, y los servicios
financieros. De hecho, la participacion de las empresas britanicas en las privatizaciones de la region fue
marginal. Italia, por su parte, también ha tenido una presencia historica, sobre todo en manufacturas
tradicionales como los alimentos y el sector automotor. En la ultima década sus inversiones crecieron
significativamente: en la primera mitad de la década totalizaron 4.000 millones de dolares y en la segunda
superaron los 22.000 millones (véase el cuadro II.A-1). De hecho, a las tradicionales inversiones
manufactureras se agregaron inversiones en algunos sectores de servicios, y varias empresas
transnacionales italianas con una estrategia de busqueda de mercados materializaron grandes
adquisiciones en telecomunicaciones ¢ infraestructura. El auge de las inversiones italianas en la
region en el ltimo periodo hizo que su importancia en el total de los flujos europeos aumentara del 3%
en 1999-2005 al 16% en 2006-2010 (véase el grafico IL.8).

El caso de los Paises Bajos es especial debido a que, por diferentes disposiciones legales, se ha
constituido en sede impositiva de un gran nimero de empresas transnacionales y ha canalizado asi
grandes montos de inversidn a terceros mercados. Por este motivo, es importante contrastar las
estadisticas que publican los paises de América Latina y el Caribe con los datos del banco central de los
Paises Bajos. De hecho, existen grandes diferencias en la informacion estadistica (véase el recuadro II.1).
Mas alla de eso, sus inversiones en la region en los ultimos afios se han dado fundamentalmente en el
Brasil y México a través de grandes adquisiciones en sectores manufactureros, como bebidas y siderurgia.
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Recuadro II.1
EL DESAFIO ESTADISTICO DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA Y EL PAPEL
DE LOSPAISESBAJOS COMO CENTRO FINANCIERO

La informacion estadistica de las corrientes de IED adolece de diversas falencias, problemas e inconsistencias que
hacen dificil su comparacion internacional. Esto se asocia a distintos factores, como la creciente complejidad de las
operaciones financieras de las empresas transnacionales, las diferentes metodologias de medicion y grados de
cobertura en los distintos paises, la existencia de paraisos fiscales y la imposibilidad de separar la IED entre
inversiones en nueva planta y fusiones y adquisiciones, entre otros. Primero, solo 12 paises de la region reportan
informacion sobre el origen de la IED. Esto hace que, por ejemplo, no sea posible realizar de la IED europea en el
caso de ciertos paises. Asimismo, algunos paises, como el Brasil, no reportan la reinversion de utilidades. Segundo,
la existencia de paraisos fiscales dificulta la determinacion del origen y del destino de la IED, tanto para las
inversiones europeas en la region como para las inversiones latinoamericanas en Europa. De hecho, se ha estimado
que los paises en desarrollo pierden miles millones de ddlares en ingresos impositivos como consecuencia de las
estrategias de evasion tributaria de las empresas transnacionales en los paraisos fiscales a nivel global (Oxfam, 2000
y 2011; Cobham 2005). Tercero, en algunos casos no es posible desglosar por paises las cifras agregadas de
EUROSTAT. Cuarto, las cifras de la IED se van ajustando a través del tiempo debido tanto a las caracteristicas del
proceso de recopilacion de la informacion como también a los ajustes temporales en la cuenta de capital de la
balanza de pagos.

Con todo, segun diversas fuentes, las cifras de la IED entre la Union Europea y América Latina y el Caribe
en términos agregados son relativamente consistentes y tienen una dindmica similar (véase el grafico 1). No
obstante, un aspecto especialmente sensible de la IED entre la Union Europea y la region es el relacionado con los
Paises Bajos, donde existen diversas normativas que hacen que esta sea una localizacion atractiva como plataforma
de inversion en terceros paises para las empresas transnacionales. Entre estas normativas destacan: i) la exencion de
participacion, que permite eximir los dividendos y ganancias de capital provenientes de las subsidiarias del pago del
impuestos a la renta; ii) una amplia red de tratados de doble tributacion; iii) diferentes garantias que otorgan certeza
impositiva sobre los ingresos provenientes de las subsidiarias, y iv) un régimen tributario especial para los préstamos
entre empresas. Esto hace que las empresas transnacionales canalicen flujos de IED, intereses, dividendos y regalias
entre una empresa matriz en un pais y sus subsidiarias en otros paises a través de instituciones financieras especiales
ubicadas en los Paises Bajos (Van Dijk, Weyzig y Murphy, 2006).

Grafico 1
UNION EUROPEA: FLUJOSDE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN AMERICA LATINA
Y EL CARIBE, 2000-2010
(En millones de ddlares)
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Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de la Oficina de Estadistica de las
Comunidades Europeas (EUROSTAT) y de los bancos centrales de los paises de América Latina y el Caribe.
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Recuadro II.1 (conclusion)

Debido a estas peculiaridades, debe tenerse especial cuidado al analizar los flujos de IED procedentes de
los Paises Bajos. En el grafico 2 se muestran los flujos de IED de los Paises Bajos hacia el Brasil, con informacion
proveniente del banco central del Brasil y del banco central de los Paises Bajos. Evidentemente, ambas series
difieren completamente. En efecto, los datos recopilados por el banco central del Brasil incluye la IED materializada
a través de las instituciones financieras especiales, lo que distorsiona completamente la IED de los Paises Bajos en el
Brasil. De esta manera, al contrario de lo que podria concluirse al tomar en consideracion los datos del banco central
del Brasil, las inversiones de los Paises Bajos en el Brasil entre 2005 y 2010 han sido relativamente estables, en
torno a los 1.000 millones de dolares anuales.

En definitiva, las estadisticas de IED son complejas. Mas aun, en el caso de los flujos entre la Union
Europea y América Latina y el Caribe existen algunas particularidades significativas, como lo muestra el caso de los
Paises Bajos. Esto resalta la importancia de complementar las estadisticas de IED de la balanza de pagos con otro
tipo de informacién —fusiones y adquisiciones, proyectos de inversion y comportamiento estratégico de las
empresas— para comprender mejor este fenomeno.

Grafico 2
PAISES BAJOS: FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN EL BRASIL, 2000-2010
(En millones de délares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion oficial del banco central del
Brasil y el banco central de los Paises Bajos (Der Nederlandsche Bank (DNB) [en linea] www.dnb.nl/en/home/index.jsp).

Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

No es posible obtener el destino sectorial de la IED de la Unién Europea en la region a partir de
las estadisticas de la balanza de pagos, por lo que para tener algin indicador en esta materia se debe
recurrir a informacion sobre fusiones y adquisiciones de empresas. En América Latina y el Caribe los
montos de las adquisiciones de empresas por parte de empresas transnacionales europeas durante el
periodo 2000-2011 se destinaron fundamentalmente al sector de los servicios (66% del total). El
porcentaje de inversiones destinadas a las manufacturas y los recursos naturales fue del 24% y el 10%,
respectivamente. Sin embargo, es importante considerar las diferencias entre América del Sur y México,
Centroamérica y el Caribe. En efecto, si bien en ambas subregiones la participacion de los servicios fue
muy similar (en torno al 66%), la participacion de los recursos naturales y las manufacturas son
heterogéneas. Asi, mientras en América del Sur la participacion de los recursos naturales y las
manufacturas fue del 12% y el 22%, respectivamente, en México, Centroamérica y el Caribe fue del 3% y
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el 31%, respectivamente. Mas alla de estas cifras, que son indicativas y que solo hacen referencia a las
adquisiciones y no incluyen inversiones en nueva planta, es evidente que el destino sectorial de las
inversiones europeas ha quedado determinado por la estructura productiva y la inserciéon internacional
tanto de los paises emisores como receptores de las corrientes de inversion. De este modo, existe una
relativa mayor relevancia de los recursos naturales en América del Sur y de las manufacturas en México,
Centroamérica y el Caribe. Los mayores montos de IED europea en sectores manufactureros en el Cono
Sur se dirigen al Brasil, el pais de la subregion con una estructura industrial mas diversificada.

De esta manera, la Uniéon Europea ha sido el mayor inversionista en América Latina y el Caribe
en la ultima década, sobre todo en los paises de América del Sur. A pesar de la importancia de estas
corrientes de inversion, a lo largo de la década la Union Europea —y en particular Espafia— fue
reduciendo su interés en la region y destinando mayores inversiones a paises del bloque y a otras regiones
en desarrollo. No obstante, cabe sefialar que a fines de los afios noventa se vivid una coyuntura histoérica
muy particular debido a las grandes privatizaciones de activos estatales en la region, fendmeno que no
volvera a repetirse. Con todo, es también evidente que las estadisticas agregadas de IED a nivel de
balanza de pagos poseen diversas imperfecciones y, si bien son indicativas de las principales tendencias,
no son concluyentes. Por este motivo es importante analizar en forma complementaria las estrategias de
las empresas transnacionales, que son los principales agentes detras de estas corrientes de inversion.

C.ESTRATEGIASEMPRESARIALESDE LASTRANSNACIONALES EUROPEAS

Las empresas transnacionales de la Union Europea estan presentes en diversos sectores productivos y de
servicios de América Latina y el Caribe. En la ultima década las empresas europeas han implementado
diferentes estrategias corporativas en la region —busqueda de recursos naturales y busqueda de
mercados— a través de diferentes mecanismos —inversiones en nueva planta, fusiones y adquisiciones y
alianzas con empresas locales. En esta seccion se describen las principales estrategias de las empresas
europeas, los mecanismos utilizados para materializar esas inversiones y las caracteristicas
internacionales y regionales que han determinado su comportamiento en América Latina y el Caribe.

1. Busqueda de recur sos naturales: Las empresas petroler as hacen camino al andar y
continla la fuerte expansion de lasinversiones minerasy sus altas rentabilidades

En los ultimos afios las empresas europeas han seguido implementando activas estrategias de bisqueda de
recursos naturales. Si bien las inversiones europeas en estas actividades poseen larga tradicion en la region,
en los Ultimos afios se han visto impulsadas por los favorables precios de las materias primas (véase el
grafico 11.10) y la alta demanda por parte de las economias emergentes. Las empresas europeas mas activas
en la implementacién de estas estrategias han sido las britdnicas en hidrocarburos y mineria, y las
espaiiolas en hidrocarburos. De hecho, algunas petroleras y mineras figuran entre las mayores empresas
europeas en la region: Anglo American PLC (Reino Unido/Sudafrica), Royal Dutch-Shell (Reino
Unido/Paises Bajos), Repsol (Espaia) y British Petroleum (Reino Unido) (véase el cuadro I1.3).
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La estrategia de busqueda de recursos naturales ha sido especialmente activa en los paises del
Cono Sur, aunque también se han materializado proyectos en México, Centroamérica y el Caribe. En los
paises del Cono Sur el destino sectorial de la IED ha mostrado una mayor orientacion hacia los recursos
naturales y se ha producido un fenémeno de reprimarizacion de las economias (CEPAL, 2011). En efecto,
estos paises, que tradicionalmente han sido destinatarios de grandes montos de IED en recursos naturales,
han visto reforzado este patron en los ultimos afios, sobre todo en el sector de la mineria. No obstante, la
dinamica del sector de los hidrocarburos y la mineria es heterogénea: a finales de los afos noventa y
principios de 2000 las empresas transnacionales de hidrocarburos fueron las mas activas a través de
grandes adquisiciones, mientras que en los ultimos afios las empresas mineras han implementando
estrategias mas agresivas y han materializado grandes adquisiciones y significativos planes de expansion
en la region.

Grafico I1.10
INDICE DE PRECIOS| NTERNACIONALESDE LASMATERIAS PRIMAS, 2003-2011
(Indice enero de 2003=1)
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Cuadro 11.3

AMERICA LATINA'Y EL CARIBE: MAYORES EMPRESAS TRANSNACIONALES
DE LA UNION EUROPEA SEGUN VENTAS, 2010

(En millones de ddlares)

Posicion

Empresa

Pais

Sector

Principales oper aciones

- Ventas®
enlaregion

1

10

11

12

13

Telefonica de
Espafia

Carrefour
Volkswagen
Repsol

Enel

Fiat
Arcelor-Mittal

Portugal Telecom
Telecom Italia

Unilever

Anglo-American
Plc

British American
Tobacco

Renault

Espafia

Francia
Alemania

Espatia

Italia

Italia

Luxemburgo

Portugal
Italia

Paises
Bajos/Reino
Unido

Reino Unido

Reino Unido

Francia

Telecomunicaciones

Comercio
Automotor/autopartes

Petroleo/gas

Energia

Automotor/autopartes

Siderurgia

Telecomunicaciones
Telecomunicaciones

Agroindustria

Mineria

Tabaco

Automotor/autopartes

Argentina, Brasil, Chile, Colombia, 34 530
Costa Rica, Republica Dominicana,

Ecuador, Guatemala, Panama, Peru

y Venezuela (Republica

Bolivariana de)

18517
17 858
16 865

Argentina, Brasil y Colombia
Argentina, Brasil y México

Argentina, Bolivia (Estado
Plurinacional de), Brasil, Chile,
Colombia, Costa Rica, Ecuador,
Guatemala, Honduras, Panama,
México, Nicaragua, Trinidad y
Tabago, Reptiblica Dominicana,
Uruguay y Venezuela (Republica
Bolivariana de)

Argentina, Brasil, Chile, Colombia, 13 241

Costa Rica, Guatemala, México,
Panamd y Peru

12 405
11 065

Argentina, Brasil y México

Argentina, Brasil, Costa Rica,
Meéxico, Trinidad y Tabago,
Uruguay y Venezuela (Republica
Bolivariana de)

10 866
9278
7837

Brasil
Argentina y Brasil

Argentina, Bolivia (Estado
Plurinacional de), Brasil, Chile,
Colombia, Costa Rica, Ecuador, El
Salvador, Trinidad y Tabago,
Republica Dominicana, Guatemala,
Honduras, México, Nicaragua,
Panama, Paraguay, Peru, Uruguay
y Venezuela (Republica
Bolivariana de)

Brasil, Chile, Colombia, México, 4131
Perti y Venezuela (Republica

Bolivariana de)

Argentina, Brasil, Chile, Colombia, 5407
El Salvador, México, Republica
Dominicana y Venezuela

(Republica Bolivariana de)

Argentina, Brasil, Chile, Colombia 5016

y México
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Posicion Empresa

Pais

Sector

Principales operaciones
en laregion

Ventas*®

14

15

16

17

18

19

20
21
22

23
24
25

Royal Dutch-Shell
Group

Volvo

Iberdrola

Bayer

BASF

Siemens

Bosch
Peugeot-Citroén
BHP Billiton

Nokia
Philips

Danone

Paises
Bajos/Reino
Unido

Suecia

Espaiia

Alemania

Alemania

Alemania

Alemania
Francia

Australia/Reino
Unido

Finlandia
Paises Bajos

Francia

Petroleo/gas

Automotor/autopartes

Energia

Quimico

Quimico/farmacéutico

Electronica

Automotor/autopartes
Automotor/autopartes

Mineria

Electronica
Electronica

Alimentos

Argentina, Barbados, Brasil, Chile,
Colombia, México, Peru,
Republica Dominicana, Trinidad y
Tabago y Venezuela (Republica
Bolivariana de)

Brasil, México y Venezuela
(Republica Bolivariana de)

Brasil, Bolivia (Estado
Plurinacional de), Honduras y
Venezuela (Republica
Bolivariana de)

Argentina, Brasil, Bolivia (Estado
Plurinacional de), Chile, Colombia,
Costa Rica, Ecuador, El Salvador,
Guatemala, Honduras, Jamaica,
Meéxico, Panama, Paraguay, Peru,
Nicaragua, Trinidad y Tabago,
Uruguay y Venezuela (Republica
Bolivariana de)

Argentina, Bolivia (Estado
Plurinacional de), Brasil, Chile,
Colombia, Costa Rica, Ecuador, El
Salvador, Guatemala, Haiti,
Jamaica, México, Nicaragua,
Panama, Paraguay, Perti, Republica
Dominicana, Trinidad y Tabago,
Uruguay y Venezuela (Republica
Bolivariana de)

Argentina, Bolivia (Estado
Plurinacional de), Brasil, Chile,
Colombia, Costa Rica, Republica
Dominicana, Ecuador, El Salvador,
Guatemala, México, Nicaragua,
Panama, Paraguay, Pert, Uruguay
y Venezuela (Republica
Bolivariana de)

Argentina, Brasil, México y Peru
Argentina, Brasil y México

Brasil, Chile, Colombia, Pert,
Suriname y Trinidad y Tabago

Brasil y México
Brasil y México

Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
Guatemala, México y Uruguay

4486

4299

4293

3337

3317

3111

2542
2320
2013

1986
1447
1154

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de la revista América economia y los

informes anuales de las respectivas empresas.

Las ventas corresponden a las ventas consolidadas de sus operaciones en América Latina y el Caribe.
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En el sector de los hidrocarburos existe disparidad entre las diferentes estrategias empresariales y
el modo en que estas se adaptan a las dinamicas nacionales y los cambios regulatorios (como las
nacionalizaciones) y de orden politico debido a la importancia estratégica del sector. En ese sentido, las
empresas europeas deben posicionarse en un sector donde predominan grandes empresas estatales, como
Petrobras, PDVSA, Pemex y ECOPETROL. Asimismo, las empresas transnacionales han tenido que
implementar estrategias flexibles, adaptarse a cambios regulatorios y, en muchos casos, desarrollar
importantes negociaciones con los Estados. Ademas, las fuertes fluctuaciones de precios han obligado a
las empresas a modificar de manera continua sus presupuestos y la localizacion de sus inversiones segiin
los costos de explotacion especificos de cada area petrolera. Igualmente, las empresas trasnacionales
europeas han mostrado dinamismo y han incrementado sus inversiones —en forma auténoma o en alianza
con otras empresas— y han contribuido asi al auge de las inversiones en recursos naturales en la region.
Las inversiones en hidrocarburos han mostrado mayor dinamismo en Colombia y el Brasil. De hecho,
Colombia es de los paises con mayor apertura a la IED en el sector''. Por el contrario, las
nacionalizaciones y los cambios regulatorios y de contratos entre el Estado y las empresas han limitado
las inversiones en la Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), el Ecuador y Venezuela (Republica
Bolivariana de) (CEPAL, 2009).

La empresa espafiola Repsol, una de las mayores empresas curopeas en el sector de los
hidrocarburos, opera en 14 paises de la region y su proceso de internacionalizacion ha estado muy
orientado hacia América Latina y el Caribe (el 46% de sus utilidades en 2010 provino de actividades en la
region). A pesar de que los montos invertidos en los Gltimos afios son bajos en comparacion con las
inversiones realizadas en la década de 1990 —principalmente la compra de YPF en la Argentina—, la
empresa ha seguido posicionandose y consolidando operaciones en diferentes paises gracias a una activa
estrategia de compra y venta de activos'”. Por ejemplo, en 2005 inici6 operaciones en Trinidad y Tabago
mediante la adquisicion de tres yacimientos de petrdleo y uno de gas a British Petroleum. Asi, la
compaiia espafiola consolidd su posicion de liderazgo en el Caribe. De forma paralela, la empresa
particip6 en los ultimos afios en un consorcio para explotar los yacimientos del bloque Carabobo en
Venezuela (Republica Bolivariana de) y vendio el 25% de YPF al grupo argentino Petersen y el 40% de
Repsol Brasil a Sinopec (CEPAL, 2011)"*. Asimismo, Repsol puso en marcha en el Pert la primera planta
de licuefaccion de gas de América del Sur, y estd realizando nuevas exploraciones y perforaciones,
especialmente en el Brasil, con lo que se espera que aumente significativamente sus reservas de petroleo.
En abril de 2012, el gobierno argentino nacionalizé la mayor parte de sus activos.

Existen varias otras empresas europeas que participan activamente para posicionarse en este
sector en la region, entre las cuales se destacan las britanicas British Petroleum y Shell, la italiana Eni
SpA, la francesa Total y las espafiolas Gas Natural y CEPSA. Recientemente se han anunciado nuevos
proyectos y adquisiciones de empresas. CEPSA adquirié en Colombia el 70% del bloque Caracara a la
estadounidense Houston American Energy; British Petroleum inici6 la extraccion de gas natural en
Trinidad y Tabago, y Shell lo hizo en el Peru a través de un consorcio con una empresa estadounidense.
Asimismo, PDVSA ha materializado varios acuerdos para explotar la Faja Petrolifera del Orinoco con
empresas europeas, como la italiana Eni SpA y la francesa Total. Mas aun, en Venezuela (Republica
Bolivariana de) la participacion privada parece ser una prioridad para garantizar nuevas inversiones y

Entre 2005 y 2010 el 30% de la IED en Colombia se destin6 al sector petrolero.

Repsol, al igual que otras empresas espafiolas, se expandié a mediados de la década de 1990 en el ambito
internacional, sobre todo en América Latina y el Caribe. Debido a su experiencia en el manejo de estructuras
monopdlicas, su estrategia se centrd en la adquisicion de empresas con una posicion dominante (CEPAL, 2000).
Repsol-Sinopec es ahora la empresa lider en derechos de exploracion en la cuenca de Espiritu Santo.
Actualmente existe gran interés por la exploracion petrolera en el Brasil.
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aumentar la produccion de crudo. No obstante, la materializacion de acuerdos con empresas europeas no
ha sido fécil debido a diversos factores. Por una parte, la nacionalizacion de los activos hace algunos afos
afectd a varias empresas transnacionales del sector'®. Por otra, la explotacion de crudo en esta zona es de
relativo alto costo, lo que —sumado a los problemas de financiamiento de algunas empresas producto de
la crisis internacional— dificulta las nuevas inversiones.

El sector minero, por su parte, ha mostrado gran dinamismo en los ultimos afios y una activa
participacion de las empresas europeas. Como consecuencia de la fuerte demanda de las economias
emergentes —en particular de China— y de la dinamica de los precios internacionales (véase el
grafico I11.10), las empresas han intensificado sus esfuerzos de exploracion y han iniciado nuevos
proyectos de explotacion, especialmente en la mineria metalica. Las empresas han tratado de asegurar el
acceso a los recursos e incrementar las economias de escala. Las inversiones mineras son de hecho las
principales responsables del auge de la IED en recursos naturales y del proceso de reprimarizacion de las
economias. Los marcos regulatorios en este sector han sido relativamente estables y han garantizado
reglas de juego favorables para las nuevas inversiones que, junto con la dinamica de los precios, han
incrementado los niveles de rentabilidad (véase el grafico 11.11). Los niveles de rentabilidad en el sector
minero plantean un importante debate sobre las rentas de los recursos naturales en la region y sobre las
politicas nacionales respecto del manejo de los recursos no renovables.

Grafico II.11
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RENTABILIDAD SOBRE ACTIVOSDE LAS500 MAYORES
EMPRESASDE LA REGION, SEGUN SECTORES, 2010
(En porcentajes)
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Celulosa y papel
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Telecomunicaciones
Maquinas y equipos

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de América economia,
diciembre de 2011 [en linea] http://www.americaeconomia.com/.

" Total fue una de las empresas afectadas por las nacionalizaciones en 2007, junto a la britinica BP, Statoil ASA
de Noruega y Chevron de los Estados Unidos.
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Entre las mayores empresas europeas se destaca Anglo American (Reino Unido), una de las
mayores mineras del mundo con operaciones en 11 paises de América Latina y el Caribe. La empresa
opera subsidiarias —en forma auténoma o conjunta (joint venture) —en el Brasil, Chile, Colombia,
Meéxico, el Pert y Venezuela (Republica Bolivariana de), especialmente en cobre, ferroniquel y carbon.
En la region, sus mayores operaciones se localizan en Chile y el Brasil, donde concentra el 20% del
empleo total de la empresa. En Colombia posee el 33% de participacion en la mayor mina a tajo abierto
de carbon del mundo (Cerrejon) y en Venezuela (Republica Bolivariana de) tiene mas del 90% de
participacion en la empresa Loma de Niquel. Las ventas de esta empresa en América del Sur ascendieron
a 7.500 millones de dodlares en 2010, lo que representa el 25% de sus ventas globales.

En los ultimos afios Anglo American ha incrementado significativamente sus operaciones en la
region, tanto a través de grandes adquisiciones como de proyectos e inversiones en nueva planta,
especialmente en el Brasil y Chile. De hecho, la inversion acumulada de la empresa en la region durante
la Gltima década supera los 10.000 millones de dolares (Anglo American, 2011). Entre sus mayores
adquisiciones, se destacan la compra de IronX Mineracao y Sistema-Minas Rio —ambas en el Brasil—
por mas de 4.000 millones de dolares (véase el cuadro I1.A-5). En Chile la empresa inicié en 2007 un gran
proyecto de expansion de su Division Los Bronces, con una inversion de 2.300 millones de doélares. El
proyecto considera nuevas instalaciones de molienda, una planta de flotacion y nuevas tuberias y
estaciones de bombeo. Esto permitira que la produccion aumente de 230.000 toneladas a
400.000 toneladas anuales. De este modo, la Division Los Bronces se convertird en la quinta mina de
mayor produccion de cobre del mundo’.

Durante 2011 Anglo American inici6 una importante disputa legal en Chile con la Corporacion
Nacional del Cobre (CODELCO), la mayor empresa minera del mundo, debido a una opcién de compra
de la empresa chilena por el 49% de Anglo American Sur, una de sus subsidiarias en Chile. Este conflicto
debido a la opcion de compra —que se origina a fines de los setenta cuando la Compafiia Minera
Disputada fue privatizada y adquirida por la estadounidense Exxon, y posteriormente vendida a Anglo
American— ha tenido una importante repercusion publica y mediatica. Mas aun, el conflicto ha planteado
una serie de interrogantes sobre la politica minera y tributaria en Chile, y estd por verse como se
desarrollara la batalla legal y cudles seran sus posibles implicancias.

Algunos sectores manufactureros muy ligados a los recursos naturales también han tenido gran
dinamismo en materia de IED europea en los ultimos afios. Por ejemplo, el sector de pulpa y celulosa ha
sido un destino importante de algunas grandes adquisiciones —como las de la finlandesa UPM-Kymmene
en el Uruguay (véase el cuadro II.A-5)— e inversiones en nueva planta en los ultimos afos. Asimismo, la
empresa sueca-finlandesa Stora Enso ha incrementado su posicionamiento en el Brasil y el Uruguay. En
un comienzo su estrategia estuvo basada en adquisiciones. Asi, la empresa establecié una amplia red de
subsidiarias en el Brasil (1998), la Argentina (1998), Chile (1999) y México (2003), que son ademas las
responsables de las actividades en otros paises, como el Pert, Bolivia (Republica Bolivariana de), el
Uruguay y el Caribe. En el tltimo tiempo, Stora Enso ha implementado una estrategia de busqueda de
recursos naturales sobre la base de alianzas y operaciones conjuntas con empresas de la region, por
ejemplo, Odebrecht y Aracruz en el Brasil, y Arauco en Chile y el Uruguay.

De esta manera, las inversiones europeas con una estrategia de busqueda de recursos naturales
han tenido un fuerte auge en los Ultimos afos, sobre todo en mineria. Tras algunos afios de tension y
conflicto en el sector de los hidrocarburos debido a nacionalizaciones y cambio de regimenes regulatorios

"> Otra importante operacién de Anglo American en el Brasil es el proyecto de extraccion de ferroniquel Barro Alto

con una inversion de 1.900 millones de dolares.
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en ciertos paises, actualmente se estan realizando grandes esfuerzos por atraer la participacion europea en
nuevos proyectos. Es importante mencionar también que las empresas europeas de recursos naturales
tendran que enfrentar la creciente presencia de empresas chinas en la region. En efecto, estas empresas
asiaticas han comenzado a realizar significativas inversiones en hidrocarburos y mineria metalica en
América Latina y el Caribe, y se espera que este nuevo fenomeno se fortalezca en los proximos afios
(CEPAL, 2011). Las perspectivas para las inversiones europeas en esta area son positivas, tanto en
hidrocarburos como en mineria, y actualmente se estan materializando nuevos proyectos de exploracion y
explotacion en ambos sectores. En mineria, en particular, hay ya grandes proyectos en Chile, el Pert y el
Ecuador para los proximos afios en los que las empresas europeas tendran una activa participacion.

2. Busqueda de mer cados nacionalesy regionales de manufacturas. Aprovechando
las oportunidades del crecimiento econdmico y una creciente
clase media con mayor poder adquisitivo

En términos generales, el positivo desempefio econémico de la region ha fortalecido las estrategias de
busqueda de mercados nacionales y regionales de manufacturas por parte de las transnacionales
europeas'’. Si bien existen diferentes situaciones nacionales y también una multiplicidad de dindmicas
sectoriales, la resiliencia mostrada por la region frente a la crisis internacional junto con el crecimiento
economico de los ultimos afios han hecho que las empresas europeas amplien las actividades con esta
estrategia. Asimismo, la apreciacion de varias monedas latinoamericanas respecto del dolar ha aumentado
el poder adquisitivo de la poblacion, lo que unido al crecimiento de la clase media ha creado significativas
oportunidades de negocios para empresas con una estrategia de busqueda de mercados locales y
regionales de manufacturas. Igualmente, la crisis de 2008 y la actual coyuntura financiera europea han
puesto cierto freno a algunas inversiones, en particular debido a las crecientes restricciones al crédito que
existen en los mercados internacionales. En ese sentido, las empresas no han reducido su capacidad
productiva pero si han pospuesto o paralizado algunos proyectos de expansion.

La presencia de empresas europeas con esta estrategia se observa en diversos sectores de
manufacturas, especialmente en el sector automotor, los alimentos y bebidas, la electronica, los productos
quimicos, la siderurgia y el tabaco. Asimismo, varias de estas empresas destacan entre las mayores
empresas europeas de la region, como Volkswagen (Alemania), Fiat (Italia), Peugeot Citroén y Renault
(Francia) en el sector automotor; Bayer y BASF (Alemania) en la industria quimica; Phillips (Paises
Bajos), Nokia (Finlandia) y Siemens (Alemania) en electronica, y Danone (Francia), Parmalat (Italia),
Heineken (Paises Bajos), Anheuser-Busch (Bélgica), Carlsberg (Dinamarca), Unilever y British American
Tobacco (Reino Unido) en alimentos, bebidas y tabaco (véase el cuadro 11.3). De hecho, muchas de estas
empresas tuvieron una temprana internacionalizacion y operan en la region desde hace décadas. En
general, las empresas europeas se han concentrado en las mayores economias —Brasil, México y
Argentina—, pero muchas de sus operaciones en estos paises sirven para abastecer a otros paises de la
region. En los ultimos afos, las empresas europeas con esta estrategia se han beneficiado del positivo

' Algunas inversiones europeas, sobre todo en el sector automotor y de la electronica en México, pueden
considerarse como una estrategia de bisqueda de eficiencia para la exportacion. En ese sentido, destacan las
actividades de empresas como Unilever, Siemens, BASF, Nokia y Volkswagen. En esta seccion se analizan estas
inversiones dentro de la estrategia de busqueda de mercados de manufacturas. En efecto, estas operaciones tienen
un fuerte componente de busqueda de mercados regionales de manufacturas, ya que la mayoria estan encaminadas
a realizar exportaciones al mercado norteamericano y aprovechar asi el Tratado de Libre Comercio de América del
Norte (TLCAN). De hecho, son relativamente pocas las inversiones europeas en la region que se insertan
realmente bajo un esquema de busqueda de bajo costo para establecer plataformas globales de exportacion. Un
ejemplo es la planta manufacturera de Volkswagen en el estado de Puebla que ensambla el modelo Beetle.
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desempefio econdmico y la menor volatilidad en diversos paises de la region, como Panama (cuyo
crecimiento promedio del PIB en los ultimos cinco afios fue del 8,8%), el Pera (7,1%), la Argentina
(6,9%), el Uruguay (6,5%), la Reptblica Dominicana (5,9%) y el Paraguay (5,6%). Asimismo, el Brasil,
con su gran tamafo de mercado, ha sido destino predilecto para estas inversiones.

Una de las caracteristicas distintivas de las inversiones europeas manufactureras en la region
respecto de inversiones de otros paises es su orientacion hacia las inversiones de nueva planta
(greenfield). Si bien no es posible desagregar la informacion oficial sobre la IED en inversiones en nueva
planta y adquisiciones, la informacion sobre los proyectos de inversion transfronteriza da una
aproximacion de la relevancia de las inversiones en nueva planta. Entre 2003 y 2006, el 32% de estas
nuevas inversiones se asociaban a empresas de la Union Europea; entre 2007 y 2011 ese porcentaje
aumento al 45% (véase el grafico 11.12)".

Grafico I1.12
AMERICA LATINA'Y EL CARIBE: DISTRI BUCION DE LOS MONTOSDE PROYECTOSDE
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN MANUFACTURAS SEGUN ORIGEN, 2003-2011
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de anuncios de inversion de “fDi
Markets”, Financial Times.

El sector automotor ha sido un importante destino para las inversiones europeas durante la ultima
década, especialmente en el Brasil y, en menor medida, en México y la Argentina (CEPAL, 2010). Estas
inversiones han sido lideradas por empresas europeas de temprana internacionalizacion en la region

7" Entre 2003 y 2011, el Brasil y México fueron destino del 38% y el 24%, respectivamente, de los nuevos empleos
asociados a los nuevos proyectos de inversion en manufacturas. En tanto, la Argentina y Chile fueron destino del
9% y 6%, respectivamente.
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(como Volkswagen'® y Fiat) y por actores relativamente nuevos (como Renault y PSA Peugeot-Citroén).
En el Brasil, donde se han desarrollado interesantes innovaciones como el motor de combustible flexible,
la estrategia de las automotrices esta orientada a explotar el mercado local y regional a través de autos
compactos (CEPAL, 2010). Mas aun, las actividades de innovacién e I+D de las subsidiarias en el Brasil
estan teniendo creciente relevancia en las estrategias globales de innovacion de sus casas matrices (véase
la seccion D). El posicionamiento del Brasil como destino para estas inversiones se debe a multiples
factores, pero especialmente a la dinamica demanda del mercado local y el proceso de integracion
regional a través del MERCOSUR. En México, en cambio, las empresas europeas —basicamente
Volkswagen— orientan sus estrategias hacia las exportaciones, sobre todo hacia los Estados Unidos para
beneficiarse del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN)'. En la Argentina, Fiat y
PSA Peugeot-Citroén también tienen plantas productivas destinadas a aprovechar el MERCOSUR vy las
complementariedades productivas con otras subsidiarias en el Brasil.

Las empresas transnacionales europeas estan materializando actualmente importantes inversiones en
el sector automotor de la region. Por ejemplo, Renault invertird 285 millones de dolares en proyectos de
expansion en el Brasil entre 2012 y 2016. Volkswagen anunci6é proyectos en torno a los 400 millones de
dolares para la produccion de su nuevo modelo Beetle en la planta del estado de Puebla en México e invertira
cerca de 4.500 millones de dodlares en sus cuatro plantas productivas del Brasil. Asimismo, Volkswagen
anuncio la creacion de una nueva linea de produccion para fabricar cajas de cambio en la Argentina, con una
inversion en torno a los 120 millones de dolares. Por su parte, PSA Peugeot-Citroén anuncié que invertira 960
millones en el Brasil durante el periodo 2012-2015. Este anuncié muestra la creciente relevancia que la
empresa otorga a sus operaciones en ese pais, ya que, en paralelo, sus actividades europeas esta siendo objeto
de una fuerte reestructuracion con una reduccion de mas de 6.000 empleos.

Las empresas transnacionales europeas también han sido muy activas en el sector de la siderurgia,
especialmente en el Brasil —al ser ese pais el primer productor mundial de hierro— y México (CEPAL,
2010). Sin embargo, la crisis de 2008 también obligd a algunas empresas a postergar varios proyectos.
Arcelor-Mittal, la principal empresa europea del sector, ha realizado importantes adquisiciones —como la
empresa siderirgica Lazaro Cardenas en México— e inversiones en nueva planta, especialmente en el
Brasil. La experiencia de Arcelor-Mittal puede entenderse como una situacion unica en la industria por
combinar una alta internacionalizacion con una fuerte diversificacion de la linea de productos. Otras
empresas siderirgicas europeas —como la alemana Thyssen Krupp Steel y la franco-alemana
Vallourec— tienen operaciones significativas en la region, fundamentalmente en el Brasil y, en menor
grado, en M¢éxico. Entre los proyectos mas relevantes, se destaca la creacion de la empresa Companhia
Siderurgica do Atlantico en Rio de Janeiro, una alianza estratégica entre Thyssen Krupp Steel y la
brasilefia Vale, por un monto superior a los 6.000 millones de do6lares. La empresa tiene capacidad para
producir 5 millones de toneladas de productos semielaborados, con lo cual por primera vez un porcentaje
considerable del acero bruto se producira fuera de Alemania. De todas formas, la crisis de 2008 obligd
también a la empresa a postergar algunos proyectos de inversion (CEPAL, 2009).

Las empresas transnacionales europeas han realizado en los ultimos afios también importantes
adquisiciones en el sector de los alimentos y las bebidas en México, Colombia y el Brasil. Por ejemplo, la
empresa Heineken (Paises Bajos) adquirio las actividades cerveceras del grupo Femsa en México, e
Interbrew (Bélgica) adquiri6 Ambev en el Brasil, operaciones por montos superiores a los 1.000 millones
de dolares (véase el cuadro II.A-5). En tanto, la italiana Parmalat y la francesa Danone son dos de las

18 Volkswagen produce mas de 1,3 millones de vehiculos en la region, casi el 20% de su produccion mundial,

fundamentalmente en el Brasil (11%) y México (6%).
" La empresa Fiat produce el modelo Fiat 500 en Toluca (México).
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grandes empresas del sector de los alimentos. En el sector de la electronica, el Brasil y México han
concentrado las inversiones y operaciones de las empresas europeas. Algunas de estas empresas, como
Siemens (Alemania) estan siendo relevantes en materia de actividades de innovaciéon e I+D (véase la
seccion D).

Algunas empresas europeas —como la francesa Louis-Dreyfus— han realizado compras en el
sector de los productos quimicos en el Brasil. Mas aun, las empresas europeas han invertido
tradicionalmente en el subsector de los cosméticos y la limpieza en la region, tanto a través de
adquisiciones como de inversiones de nueva planta. Por ejemplo, la alemana Henkel posee dos centros
regionales, en México y el Brasil, y ha establecido una estrategia basada en adquisiciones,
fundamentalmente en México. En la ultima década, Henkel adquiri6 las empresas Salgado, Desc, Mas y
Alba Adhesivos (Henkel, 2011). Por su parte, la francesa L'Oréal ha implementado una estrategia mixta
de adquisiciones e inversiones en nueva planta y en la ultima década ha adquirido varias empresas en la
region —Colorama en el Brasil y MissYlang en la Argentina— y ha implementado significativos
proyectos greenfield. En 2011 anunci6 el establecimiento de una nueva planta manufacturera en México
con el objetivo de abastecer al mercado norteamericano (L’Oréal, 2011).

De este modo, las empresas europeas con una estrategia de busqueda de mercados locales y
regionales de manufacturas han sido muy activas en los ultimos afios. Estas empresas se han beneficiado
del buen desempefio econdmico, la menor volatilidad y el creciente poder adquisitivo de la region.
Igualmente, hay que considerar que esta es una caracterizacion general y existen multiples situaciones
nacionales y especificidades sectoriales y a nivel de empresas particulares.

3. Busqueda de mer cados de servicios: Laregion pasa de ser un lugar de pérdidas
aunatabla de salvacion durantelacrisis

A partir de los afos noventa, las reformas estructurales y, en particular, el amplio proceso de privatizacion
de activos estatales abrieron una nueva etapa para la IED de las empresas europeas en los subsectores de
servicios de la region. Asi, se produjo un fuerte auge de las inversiones en telecomunicaciones, energia,
banca e infraestructura, ligadas fundamentalmente a adquisiciones de activos estatales o posteriores
compras entre empresas de activos previamente publicos. Esto fue especialmente relevante para las
empresas espafiolas, pero también para algunas empresas portuguesas, francesas e italianas™. Las
empresas europeas protagonizaron asi algunas de las mayores adquisiciones en la region, lo que les
convirtio en lideres de los mercados en los que operaban. Las empresas espafiolas, en particular, vieron en
la region la oportunidad de lograr el crecimiento que el pais necesitaba como consecuencia de los nuevos
patrones de competencia que se desarrollaban tras su entrada en la Union Europea (CEPAL, 2002). Este
proceso fue encabezado por un reducido grupo de grandes empresas: Telefonica en telecomunicaciones,
Endesa en energia y los bancos Santander y BBVA en el sector financiero. Otras empresas europeas con
un posicionamiento relevante en la region son Vivendi y Telecom Italia en telecomunicaciones y Enel,
Electricité de France (EDF) y Union Fenosa en energia.

" Entre 2000 y 2010, el 86% de la IED espafiola en la region se dirigi6 a los servicios. Este proceso se inicié en los
afios noventa, cuando las grandes empresas espaiolas —medianas en el &mbito europeo y mundial— se vieron
obligadas a adoptar una activa estrategia de expansion internacional destinada a elevar su competitividad y evitar
asi una adquisicion no deseada por parte de sus competidores europeos. Para ello utilizaron los cuantiosos
excedentes generados en el mercado local gracias a su monopolio natural en algunos sectores y la favorable
situacion existente en los mercados bursatiles que le permitia conseguir capitales para financiar ambiciosos
planes de expansion.
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Sin embargo, el comienzo de la década fue dificil para las empresas europeas, sobre todo para las
espafolas. En 2001 la crisis argentina afectd6 duramente a las empresas que operaban en un ambiente
regulado y muchas compaiiias se vieron en la necesidad de consolidar las cuantiosas inversiones ya
realizadas mediante una restructuracion de sus principales filiales regionales. Durante esa década también
surgieron problemas debido a cambios regulatorios que afectaron los patrones de competencia en algunos
sectores, especialmente en Bolivia (Estado Plurinacional de) y Venezuela (Republica Bolivariana de), lo
que tuvo consecuencias negativas en las operaciones e inversiones de algunas empresas europeas. Sin
embargo, la situacion ha cambiado mucho en los ultimos afios. Las empresas han comenzado a
beneficiarse del buen desempefio econdémico y la creciente estabilidad politica y regulatoria de la region,
y de la mayor demanda de servicios por parte de una poblacion con mayor poder adquisitivo. Asimismo,
el proceso de privatizaciones ha finalizado y las adquisiciones que se realizan se asocian a las distintas
estrategias de posicionamiento de las empresas. Asi, las principales dificultades de las inversiones en los
sectores de servicios guardan relacion con la regulacion y los patrones de competencia de cada pais. Esto
estd generando crecientes desafios relacionados con la capacidad de los organismos reguladores en
diversas actividades de servicios, como las telecomunicaciones y la energia, y sus objetivos en esta
materia en la region®’.

De este modo, las operaciones de las mayores empresas europeas en servicios se encuentran en
una fase de mayor estabilidad y consolidacion y, en la mayoria de los casos, tienen una estrategia de largo
plazo. Las prioridades ya no son realizar grandes adquisiciones para vender posteriormente los activos
adquiridos, sino consolidarse a través de estrategias de largo plazo, desarrollar economias de escala e ir
logrando mayores cuotas de mercado con altos margenes de utilidad que permitan tener una buena
posicion global. Ademas, para algunas empresas, especialmente las espafiolas, la expansion en América
Latina y el Caribe fue relevante para adquirir conocimiento y experiencia y transformarse en grandes
transnacionales. De esta manera, empresas como Telefonica fueron capaces de expandir su
internacionalizacion hacia otras regiones.

En este contexto, las filiales de las grandes empresas espafiolas en América Latina y el Caribe
tienen altos grados de independencia pero, al mismo tiempo, fuertes exigencias de financiamiento y
gestion local. Estas empresas estdn operando con altos niveles de rentabilidad en la region, que
contribuyen significativamente a su rentabilidad global. Asi, en los Gltimos afios han podido mejorar los
balances de sus casas matrices y enfrentar la crisis financiera. Por ejemplo, Telefonica tuvo en 2010
ingresos operacionales antes de depreciaciones y amortizaciones (OIBDA) por 22.000 millones de
dolares, de los cuales el 60% provino de operaciones en la region (véase el grafico I1.13). Asimismo, sus
operaciones en América Latina tuvieron un margen de OIBDA del 53%, mientras que en sus operaciones
en Espafia y el resto de Europa ese porcentaje fue del 45% y el 26%, respectivamente (Telefonica, 2011).
Los ingresos operacionales en América Latina de los bancos Santander y BBVA contribuyeron al 54% y
48% del total, respectivamente (véase el capitulo III). Por su parte, Endesa —adquirida en 2009 por la
empresa italiana Enel— registr6 ingresos operacionales por 7.000 millones de dolares a nivel global en
2010, de los cuales mas del 50% fueron generados en la region.

2! En el capitulo IV se realiza un examen mas detallado sobre la actividad en el sector energético y los nuevos

emprendimientos de las empresas europeas en energias renovables no convencionales. Vease un analisis de la
IED y las estrategias empresariales en el sector de las telecomunicaciones en CEPAL (2011 y 2008) y en los
sectores del turismo y el software en CEPAL (2009 y CEPAL 2011, respectivamente).
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Aunque existen diferentes situaciones para cada sector y empresa, las operaciones de las grandes
empresas espafiolas en la region estan siendo positivas, lo que constituye un aspecto relevante dado el
actual contexto econémico mundial y el de Espafia en particular. Mas aun, las perspectivas de inversion
de las grandes empresas espafiolas en la region son muy halagiiefias y se espera que el peso de América
Latina y el Caribe en sus operaciones contintie aumentando (IE Business School, 2012).

Mapa II.1
AMERICA LATINAY EL CARIBE: FOCOSESTRATEGICOSY DIRECCION DE LA EXPANSION
INTERNACIONAL DE LASEMPRESASESPANOLAS

“ie=sde Europa

Servicios financieros

%, /' Telecomunicaciones

—1 Energia eléctrica
e hidrocarburos

= Movimientos intrarregionales

Movimientos extrarregionales

Fuente: Comision Econdomica para América Latina y el Caribe (CEPAL).



112

Grafico I1.13
EMPRESAS TRANSNACIONALESESPANOLAS: INGRESOS OPERACIONALES
ANTES DE DEPRECIACIONESY AMORTIZACIONES, 2010
(En millones de ddlares y porcentajes)
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Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de los informes anuales de las
respectivas empresas.

Ahora bien, diferentes factores han contribuido en los ultimos afios a que empresas europeas
incrementen o establezcan por primera vez operaciones en subsectores de servicios en la region: el
positivo desempefio econdmico, una estructura demografica joven, el mayor poder adquisitivo en sectores
de la poblacion donde existe espacio para el crecimiento del mercado y la existencia de significativas
brechas en infraestructura. Esto se ha dado en sectores con larga tradicion de presencia europea —como
el comercio minorista y el turismo (CEPAL, 2011)— y en otros relativamente nuevos —como la
construccion, la logistica y las actividades financieras (seguros. De esta forma, la presencia europea se ha
diversificado sectorialmente y el nimero de empresas con operaciones en la region ha aumentado de
forma significativa. Aunque el tamafio de estas nuevas empresas es relativamente pequeiio en
comparacion con el de las primeras empresas que establecieron operaciones en la region y los montos de
inversion son menores, América Latina y el Caribe muestra una buena posicion como destino para las
empresas europeas.

En el sector del comercio minorista destacan las inversiones francesas y portuguesas, que tienen
una larga presencia en la region. Entre las empresas mas relevantes cabe mencionar las francesas
Carrefour y Casino, y la portuguesa Sonae. El grupo Carrefour tiene amplia presencia en todo el mundo y
opera en la region a través de mas de 1.000 tiendas en la Argentina, Colombia y el Brasil. En 2011 sus
actividades en América Latina y el Caribe y en Asia —particularmente en China— fueron las unicas que
tuvieron un crecimiento de ventas. Sonae ha desarrollado una estrategia de posicionamiento global basada
en una alianza con empresas locales. En el Brasil, el principal destino de sus inversiones en la region, la
empresa se asocio con Enplanta Engenharia y administra conjuntamente diferentes centros comerciales en
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varias ciudades del pais (CEPAL, 2007). Diversos estudios sefalan que existen excelentes posibilidades
para un crecimiento de las inversiones en este sector durante los proximos afios, especialmente en el
Uruguay, Chile y el Brasil (ATKearney, 2011).

En el area de la construccion, varias empresas europeas, principalmente espafiolas —como Sacyr
Vallehermoso, Acciona, ACS y Ferrovial— pero también algunas alemanas, han establecido operaciones
en la region. Las significativas oportunidades de negocios y los amplios planes de concesiones en la
region han impulsado a estas empresas espafiolas a establecer operaciones y compensar asi la situacion
del sector de la construccion en su mercado de origen, incluso a través de adquisiciones. Por ejemplo,
Sacyr adquirié el 50% de la empresa Europistas en 2006, un operador de concesiones viales con
operaciones en Chile, el Brasil y Costa Rica.

Otras areas de servicios que han sido un importante destino para las empresas europeas son la
logistica, los medios de comunicacion, los servicios financieros (véase el capitulo III) y los casinos. La
empresa alemana de logistica global DHL tiene una amplia presencia en la region. En los tltimos afios ha
tenido que enfrentar un significativo aumento del precio de los combustibles, insumo esencial para sus
actividades. Esto ha provocado una fuerte restructuracion y consolidacion de sus operaciones en todo el
mundo. De hecho, la empresa ha reducido considerablemente sus proyectos de inversion en Europa. Por
el contrario, en América Latina y el Caribe ha aumentando sus inversiones debido a las buenas
perspectivas de crecimiento del mercado en los proximos afios. Asi, la empresa esta desarrollando varios
proyectos de inversiones en nueva planta. Por ejemplo, en 2008 establecid dos nuevos centros de
operaciones —uno en Panamd y otro en México— cuatro centros de venta en el Brasil y un centro de
atencion a clientes en la Argentina. En 2009 DHL establecié en México su mas avanzado puerto de
despacho y call center de la region. Por su parte, en el subsector de los medios de comunicacion se
destacan las inversiones de algunas empresas que no tienen una proyeccion mundial pero que cuentan con
una posicion dominante en Iberoamérica, como el grupo espafiol PRISA.

Sin embargo, las inversiones en ciertas areas financieras muestran las dificultades que han tenido
algunas empresas europeas en la region, que en algunos casos les ha obligado incluso a abandonar sus
posiciones de mercado. Por ejemplo, el grupo ING (Paises Bajos) —que opera en banca comercial,
manejo de inversiones y seguros— tenia operaciones en el Brasil, la Argentina, el Pert, México y Chile.
Su estrategia de posicionamiento incluy6 adquisiciones y proyectos de expansion y alianzas con empresas
locales (por ejemplo, con la administradora de fondos de pensiones AFP Integra del Peru). En la
Argentina, la empresa adquirié en 2007 la empresa Origenes AFJP y Origenes Seguros de Retiro. Sin
embargo, el grupo se vio seriamente afectado por la crisis y decidié abandonar sus inversiones
latinoamericanas en el area de los seguros, proceso que culminard en 2013. Su objetivo es convertirse en
una institucion mas pequena y focalizada en el mercado europeo. Asi, el Grupo Suramericana (Colombia)
adquirio los activos de la empresa en la region (Colombia, México, Chile, Perti y Uruguay) por un valor
de 3.600 millones de ddlares. La decision de ING se debe a los requerimientos del Estado neerlandés, que
le otorgd un cuantioso crédito durante la crisis financiera de 2008. Asi, la crisis ha obligado a la empresa
a retirarse practicamente del mercado latinoamericano, aunque mantendra sus operaciones de banca
comercial en México.

En el area de los casinos de juego, el grupo espainol Codere estd implementando una activa
estrategia de expansion en la regidon, que incluye la colocacion de bonos para financiar nuevas
adquisiciones y, posiblemente, la colocacion en bolsa de sus operaciones en la region. Entre las
adquisiciones se destaca la toma de control de la empresa CIE Las Américas en México en 2012.
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Aunque las empresas transnacionales europeas tienen una amplia y, en algunos casos, historica
presencia en América Latina y el Caribe que hace dificil determinar con exactitud los efectos economicos
y sociales de sus operaciones en la region, si es posible destacar algunos de ellos (véase el cuadro 11.4).
Las inversiones asociadas a una estrategia de busqueda de recursos naturales han tenido un importante
efecto en materia de exportaciones, especialmente en los paises de América del Sur. Asimismo, estas
actividades favorecen la creacion de empleo en areas no urbanas y la infraestructura asociada, mejorando
asi la inclusion social de algunas comunidades aisladas. Entre las dificultades que han surgido cabe
mencionar la escasa integracion productiva con la economia local, los problemas con las poblaciones
residentes y la contaminacion del medioambiente.

Las inversiones europeas asociadas a una estrategia de bisqueda de mercados de manufacturas
también tienen diversos efectos socioecondémicos entre los que se destacan el aumento de las
exportaciones (sector automotor), la creacion de empleo y encadenamientos productivos (alimentos y
bebidas, quimicos y automotor), la innovacion, las actividades de I+D y las transferencias de tecnologia
(automotor y electronica) (véase la seccion D) y el aumento de la capacidad productiva y exportadora
debido a la importancia que tienen las empresas europeas en las inversiones greenfield en el sector
manufacturero. Asimismo, gran parte de estas inversiones se asocian a la creaciéon y acumulacion de
capacidades y empleos de alta calificacion en la region, especialmente en el Brasil. Los desafios y
problemas guardan relacion fundamentalmente con los insuficientes encadenamientos, la dependencia de
insumos importados y el bajo valor agregado en algunas areas (por ejemplo, las actividades
ensambladoras en México), el escaso uso de mano de obra (debido en parte a las caracteristicas de cada
sector, como en el caso de la siderurgia) y la contaminacion medioambiental (productos quimicos) (véase
el cuadro 11.4).

En las inversiones asociadas a una estrategia de bisqueda de mercados de servicios se observan
crecientes niveles de acceso por parte de la poblacion, como en el sector de las telecomunicaciones
(CEPAL, 2011) y la electricidad (véase el capitulo IV). Aunque esto ha generado claramente mayores
niveles de inclusion social (masificacion de la electricidad y mayor acceso y uso de las tecnologias de la
informacién y las comunicaciones, entre otros), existen aun considerables brechas debido a su
concentraciéon en segmentos socioecondmicos medios y altos (por ejemplo, en telecomunicaciones y
banca). Los principales problemas y dificultades de estas actividades se vinculan a los marcos
regulatorios especificos de cada pais y sector (véase el capitulo IV en el caso del sector eléctrico y las
energias renovables no convencionales) y también a los efectos adversos sobre el medio ambiente y las
comunidades indigenas. En el caso del sector bancario, también se aprecia un efecto de desplazamiento de
la inversion privada (crowding out) en los bancos locales y la banca de desarrollo (véase el capitulo IIT).

Estas caracteristicas ilustran la IED europea e indican en qué dmbitos promueve la inclusion
social en la region. Es importante mencionar que en los sectores en que se observan dificultades y
problemas los paises perfeccionen los marcos regulatorios y la forma en que las inversiones europeas se
insertan en la realidad latinoamericana de modo que, por una parte, promuevan los beneficios de la IED y
del acervo de conocimiento que tienen las empresas y su potencial y, por otra, garanticen inversiones
amigables con el entorno y el cumplimiento de estandares medioambientales.
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D. LASTRANSNACIONALESEUROPEASY LASACTIVIDADES
DE INVESTIGACION Y DESARROLLO

Las empresas transnacionales de la Unién Europea tienen una extendida presencia en América Latina y el
Caribe, por lo que es dificil caracterizar sus inversiones de un modo especifico. No obstante, las
actividades en materia de investigacion y desarrollo (I+D) de las transnacionales europeas son muy
relevantes para la region. En esta seccion se discute primero el proceso de internacionalizacion de las
actividades de [+D, de qué modo las empresas transnacionales europeas se insertan en este proceso y cual
es el posicionamiento de América Latina y el Caribe. A continuacion, se analizan las actividades de 1+D
de las empresas europeas en la regidon como un aspecto clave para evaluar los efectos de caracter mas
dinamico y permanente de la IED.

1. Lainternacionalizacion de las actividades de investigacion y desarrollo por parte
delas empresastransnacionales. Laregion no esdestino preferente
para las empresas eur opeas

En las ultimas décadas el proceso de globalizacion ha incrementado la interdependencia mundial, siendo
las empresas transnacionales y el cambio tecnologico los ejes centrales en este proceso. En particular, las
empresas transnacionales estan contribuyendo fuertemente a la internacionalizacion de la innovacion y de
las actividades de I+D (UNCTAD, 2005)*>. Las empresas transnacionales internacionalizan sus
actividades de innovacion y conocimiento para mejorar el uso de los activos existentes y explotar asi sus
ventajas competitivas en respuesta a condiciones especificas en los mercados internacionales. Asimismo,
existe un motivo estratégico, el de aumentar las propias capacidades y asi crear, absorber o internalizar
activos tecnologicamente nuevos (Narula y Zanfei, 2008; Griffith, Redding y Van Reenen, 2004). En este
contexto, entre los factores relevantes que las transnacionales tienen en consideracion al decidir las
localizaciones para sus centros de I+D, especialmente en paises en desarrollo, cabe destacar el potencial
de mercado, la calidad de los recursos humanos y la colaboracioén con otros agentes del sistema nacional
de innovacion y los sistema de propiedad intelectual.

Durante la pasada década las empresas transnacionales han incrementando notablemente sus
inversiones en actividades de [+D fuera de sus paises de origen (Hall, 2010). Entre las diferentes razones
que explican este proceso en los ultimos afnos se pueden mencionar los crecientes niveles de competencia
global, la necesidad de las empresas de adquirir, generar y adecuar su matriz de capacidades a nuevos
contextos, la naturaleza de las tecnologias de la informacion y las comunicaciones que pueden
descomponerse en diferentes etapas (lo que ha ayudado a reducir el tamafio minimo de los laboratorios de
I+D), la creciente relevancia de las actividades de cooperacion entre empresas y otros agentes (por
ejemplo, las universidades) para aprovechar complementariedades y la mayor disponibilidad de capital
humano calificado en paises emergentes (Moncada-Paterno-Castello, Vivarelli y Voigt, 2011).

Entre 1995 y 2004 el gasto en [+D de las transnacionales europeas fuera de sus paises de origen
se incrementd de un 26% a un 44% del total, el de las japonesas de un 5% a un 11% y el de las
norteamericanas de un 23% a un 32% (OCDE, 2005). De este modo, muchos de los nuevos proyectos

2 Las actividades de I+D en la empresa pueden definirse como el conjunto de actividades implementadas
sistematicamente con el objetivo de incrementar el acervo de conocimiento y el uso de este conocimiento para buscar
nuevas aplicaciones. Esto incluye investigacion basica, investigacion aplicada y desarrollo experimental (OCDE,
2002). Se ha estimado que las 700 mayores transnacionales contribuyen con el 70% del gasto privado en I+D.
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asociados a centros de I+D se estan localizando fuera de los paises de origen. De hecho, los paises
emergentes de Asia, especialmente China y la India, estan siendo cada vez mas relevantes como destino
para estas actividades. Mas aun, el gasto de [+D en los paises asiaticos supero el de la Unién Europea y se
espera que en los proximos supere también el de los Estados Unidos, debido sobre todo al desempefio de
China (Goldman Sachs, 2010).

Existen diversas tipologias para caracterizar los centros de I+D de las subsidiarias de empresas
transnacionales en los paises emergentes. Por ejemplo, Borini, Oliveira y Guevara (2005) las clasifican en
1) subsidiarias tradicionales: con una mayor centralizacion de las decisiones y las innovaciones en la casa
matriz; ii) subsidiarias con limitada relevancia: implementan innovaciones desde la casa matriz pero estan
relativamente mas integradas en las redes de negocios globales y tienen mayores posibilidades de tener un
rol estratégico, y iii) subsidiaras estratégicamente relevantes: poseen competencias estratégicas, mayor
autonomia en las decisiones y los patrones de la innovacion pueden ser desde la matriz hacia la
subsidiaria o viceversa (global-local o local-global, respectivamente).

Evidentemente, los flujos de conocimiento entre la casa matriz y las diferentes subsidiarias —y por
tanto los beneficios en los paises receptores de la IED— dependeran de estas caracteristicas, asi como de los
motivos para la internacionalizacion de la [+D. En efecto, en la medida que los motivos se asocien mas a un
mejor uso y explotacion de los activos tecnologicos y de las capacidades existentes de la empresa, mayores
seran los flujos de conocimiento desde la casa matriz hacia las subsidiarias. Por el contrario, si la
internacionalizacion de la [+D se vincula a crear y absorber nuevo conocimiento, los flujos de conocimiento
seran relativamente mayores desde las subsidiarias hacia la casa matriz (Narula y Zanfei, 2008).

En este contexto, los beneficios de la internacionalizacion de la I+D en los paises de origen y en
los paises receptores abarcan diferentes dimensiones (véase el cuadro II.5). Entre los potenciales
beneficios en el pais receptor cabe mencionar un incremento de la capacidad técnica local, el empleo de
alta calificacion, la capacitacion de los recursos humanos y los efectos de derrame (spillovers) en la
productividad (a través de efectos de demostracion y de competencia). Los potenciales beneficios en las
economias de origen, en tanto, se asocian al acceso a otras fuentes de conocimiento, el mejor y mayor
acceso a mercados externos, la explotacion de los nuevos conocimientos en los mercados de origen y el
aumento del ciclo de vida de los productos. De manera mas general, es importante considerar que las
actividades de I+D de las transnacionales se realizan en el contexto de las caracteristicas de las
subsidiarias, aspecto al que se esta prestando una creciente atencion en la literatura empirica y teorica
sobre los impactos de la IED y las empresas transnacionales (véase el recuadro I1.2).

Abhora bien, las empresas transnacionales europeas han mostrado una fuerte preferencia por los
paises de Asia y el Pacifico en el proceso de internacionalizacion de la I+D. Entre 2003 y 2010 el 39% de
las inversiones en estas actividades tuvieron como destino paises de esa region (véase el grafico 11.14).
Los paises de destino mas relevantes son China, la India y Singapur. En el mismo periodo, América del
Norte, fundamentalmente los Estados Unidos, recibio el 22% de estas inversiones. Por su parte, América
Latina y el Caribe solo capto el 10% de las inversiones en actividades de [+D, siendo un destino marginal
para las inversiones de las empresas transnacionales europeas en ese ambito™.

» En el grafico I1.A-3 se muestran las razones mas importantes para la localizacion de las actividades de I+D por

parte de las empresas europeas. Los factores mas relevantes para la localizacion de las actividades de I+D fuera
del pais de origen son el acceso a servicios especializados, la disponibilidad de investigadores y la proximidad a
las actividades de otras empresas. Sin embargo, es interesante también sefialar que, en términos relativos a las
actividades de I+D que se localizaran en el pais de origen, el factor que adquiere mayor relevancia es el bajo
costo de los investigadores.
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Cuadro I1.5
EMPRESAS TRANSNACIONALES: POTENCIALIDADESY RIESGOS
DE LA INTERNACIONALIZACION DE LASACTIVIDADESDE
INVESTIGACION Y DESARROLLO (1+D)

Posibles efectos Pais receptor Paisdeorigen
Potencialidades — Aumento de encadenamientos y mayor capacidad  — Acceso a otras fuentes de conocimiento
técnica local — Mejor y mayor acceso a mercados externos
— Aumento de productividad (aumento de ventas)
— Empleo de alta calificacion y capacitacion de los — Explotacion en el pais de origen de los
recursos humanos resultados de la I+D en el exterior
— Aumento de la [+D de empresas nacionales — Aumento del ciclo de vida de los productos

— Aumento de las ventas
— Efectos de derrame econdmicos y de conocimiento
(efectos de demostracion y de competencia)

Riesgos — Control foraneo de los recursos nacionales de [+D  — Pérdida de capacidades técnicas
— Deslocalizacion de actividades — Pérdida de empleo a corto plazo
— Menores impactos positivos cuando se hacen mas ~ — Impacto negativo en diversificacion
débiles los encadenamientos con el area productiva industrial

Fuente: Comisiéon Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de P. Moncada-Paterno-Castello,
M. Vivarelli y P. Voigt, “Drivers and impacts in the globalization of corporate R&D: an introduction based on the
European experience”, Industrial and Corporate Change, vol. 20, N° 2, 2011.

Recuadro I1.2
EL IMPACTO DE LA IED EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EL ROL DE LASSUBSIDIARIAS

El analisis de los impactos de la IED en paises en desarrollo —asociados, entre otros factores, a las capacidades y
caracteristicas de las empresas transnacionales, la capacidad de absorcion de las economias receptoras, su sistema nacional
de innovacion y las complementariedades con la inversion local— ha sido tradicionalmente controvertido (Cohen, 2007)".
En este contexto, un aspecto que tiene creciente relevancia en los analisis empiricos y tedricos se refiere a las
caracteristicas de las empresas subsidiarias, que pueden determinar los impactos de la IED en la generacion de
encadenamientos y aumentos de productividad en la economia local. Estas caracteristicas se refieren a diversos aspectos
considerados importantes, como las estrategias corporativas y el sector de actividad, pero también a otros como la
capacidad tecnoldgica, la interconexion con la cadena de valor global y la integracion en redes de conocimiento. Estas
caracteristicas de las subsidiarias aplican a las potenciales actividades de I+D, pero también al conjunto de todas la
actividades de la empresa.

Respecto de las estrategias corporativas, las estrategias de busqueda de mercados locales y busqueda de
eficiencia para la exportacion en las industrias manufactureras tienen diferentes efectos en materia de encadenamientos. La
IED con una estrategia de bisqueda de mercados genera mayores encadenamientos y empleo debido a que los insumos de
alta calidad son menos relevantes y a que las empresas con esta estrategia operan, por lo general, en sectores con mayores
requerimientos de contenido local, como el de los alimentos. Por el contrario, las empresas con estrategias de busqueda de
eficiencia para la exportacion generan relativamente pocos encadenamientos debido a que los requisitos de calidad y los
costos de los insumos son altos (Tavares y Young, 2005). No obstante, es intuitivo también pensar que los
encadenamientos efectivamente generados en actividades con busqueda de eficiencia tiendan a ser mas profundos y
mejoren en mayor medida los productos y procesos. Es decir, es importante diferenciar entre la propension a generar
encadenamientos (mayor en una estrategia de busqueda de mercados) y la profundidad de los encadenamientos que se
generan (mayor en una estrategia de busqueda de eficiencia para la exportacion).

Las capacidades tecnologicas de las subsidiarias también parecen ser relevantes para explicar los impactos de las
empresas transnacionales. En efecto, mas que ser una réplica de la casa matriz, las subsidiarias solo poseen en cierto grado
las ventajas de la empresa transnacional y tienen sus propias actividades tecnologicas y sus propias capacidades y
competencias que determinan cualquier proceso de creacion de encadenamientos, efectos de derrame y transferencias de
tecnologia (Marin y Bell, 2004).
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Recuadro I1.2 (conclusion)

Las cadenas de valor en que participan las subsidiarias puedes ser dispersas o concentradas. En las cadenas de
valor dispersas las transnacionales establecen su cadena de valor en forma de minirréplicas de la casa matriz. En estos
casos es probable que la interdependencia de las actividades de las subsidiarias y la casa matriz sea baja y que el riesgo de
incrementar los encadenamientos locales también sea reducido, por lo que se esperaria una mayor creacion de empleos y
encadenamientos. Por el contrario, las transnacionales pueden establecer su cadena de valor en forma concentrada, con
unas pocas actividades en cada localizacion (Hansen, Pedersen y Petersen, 2008). En ese caso los incentivos para generar
encadenamientos son bajos. Sin embargo, si estos efectivamente se generan y se proveen insumos localmente, cabe esperar
un mejoramiento del empleo y del contenido local.

Por su parte, la coordinacion interna de las empresas transnacionales (entre la casa matriz y las subsidiarias) y el
grado de independencia de la subsidiaria también son relevantes para determinar la existencia de encadenamientos y creacion
de empleo (Marin y Arza, 2009). En la medida que las subsidiarias actuen de forma mas autonoma para el establecimiento de
un sistema de proveedores y el desarrollo de productos, mayores seran los encadenamientos y la creacion de empleo. No
obstante, una vez generados los encadenamientos, estos tienden a ser mas fuertes y los flujos de conocimiento mayores en
subsidiarias que tienen mayor integracién y coordinacion con la casa matriz (Fosgren, 2002).

Existe evidencia empirica de que estos factores son relevantes para comprender los efectos de la IED y de las empresas
transnacionales en la region. Por ejemplo, Marin y Bell (2004) y Giuliani y Marin (2007) muestran que la presencia de las
subsidiarias en la industria argentina no garantiza efectos de derrame en el pais, sino que la capacidad y el conocimiento
acumulado en las propias subsidiarias constituyen una fuente de derrames en la productividad. Sargent y Matthews (2006), en un
estudio realizado en un reducido nimero de ensambladoras en México, muestran que para asumir mayores responsabilidades en
la red de la transnacional es necesario el esfuerzo empresarial de los directivos de las subsidiarias. Por su parte, Giuliani (2008)
analiza las transferencias de tecnologia en las inversiones en sectores de alta tecnologia en Costa Rica. Los resultados sugieren
que las subsidiarias tienden a no transferir conocimiento a las empresas locales, incluso cuando se establecen encadenamientos.
Por el contrario, las mayores transferencias de conocimiento ocurren entre empresas subsidiarias de alta tecnologia.

En definitiva, no solo es necesario conocer el sector donde opera la transnacional y su estrategia corporativa, sino
también las capacidades y caracteristicas de las subsidiarias en aspectos relacionados con la capacidad tecnologica y las
actividades de I+D, la integracion e independencia en la cadena de valor global, la coordinacion con la casa matriz y otras
areas de las empresas y la integracion con otras redes de conocimiento. Esto abre una interesante area de investigacion
respecto de las IED en la region.

Fuente: Comision Econdomica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Para una discusion sobre como analizar los efectos de la IED y de las empresas transnacionales en paises en desarrollo, véase
el recuadro 1.1 en CEPAL (2011).

Grafico I1.14
UNION EUROPEA: PROYECTOSDE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN ACTIVIDADES
DE INVESTIGACION Y DESARROL L O SEGUN DESTINO, 2003-2011
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de anuncios de inversion de “fDi
Markets”, Financial Times.
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2. Lasactividades de innovacion einvestigacion y desarrollo de subsidiarias eur opeas
en laregion: El Brasil consolida su liderazgo

Las actividades de innovacion e [+D de las empresas transnacionales, tanto europeas como de otras
regiones, tienen diferente grado de relevancia en los paises de América Latina y el Caribe. La informacion
estadistica a nivel de microdatos —si bien no es estrictamente comparable entre paises, abarca diferentes
periodos y sectores y tiene sus propias limitaciones— da ciertas luces al respecto en las mayores
economias. Por una parte, la importancia de las actividades de innovacion e I+D en el sector
manufacturero de las subsidiarias de empresas transnacionales en el Brasil y la Argentina es relativamente
alta. Asi, mientras las subsidiarias de transnacionales participan con el 35% de las ventas en el Brasil, su
participacion en el gasto de I+D gira en torno al 47%. En la Argentina, las empresas transnacionales
contribuyen con cerca del 50% del gasto en I+D (De Negri y Laplane, 2009). Asimismo, las empresas
transnacionales contribuyen en la Argentina y el Brasil al 42% del gasto total en innovacion®. Por el
contrario, las empresas transnacionales tienen una menor participacion en las actividades de innovacion e
I+D en México y Chile. En el caso de Chile, informacion estadistica correspondiente a 2005 sugiere que
la contribucion de las empresas transnacionales al gasto en [+D, pese a su aumento, sigue siendo
relativamente baja, en torno al 12% (Vergara, 2012). En México, las subsidiarias de las empresas
transnacionales contribuyen con cerca del 25% del gasto en [+D (De Negri y Laplane, 2009).

La informacion a partir de microdatos de los paises mencionados no muestra la relevancia de las
empresas transnacionales europeas, sin embargo, la informacion sobre proyectos trasfronterizos en
actividades de I+D en la region ofrece algunos datos al respecto. El 64% de la inversion transfronteriza
asociada a proyectos en actividades de I+D proviene de la Union Europea (véase el grafico 11.15). Estas
actividades son relevantes ya que constituyen un mecanismo para generar transferencias de tecnologia y
conocimiento hacia la estructura productiva, mayor capacidad técnica local, efectos de derrame en la
productividad y empleo de alta calificacion, entre otros. Las actividades de [+D estdn muy concentradas
en el Brasil, el unico pais de la region que constituye una localizacidén prioritaria para este tipo de
actividades de las empresas europeas (véase el grafico 11.16). Los principales destinos de las inversiones
transfronterizas europeas en [+D son los Estados Unidos (18%), China (16%) y la India (10%)).

Tradicionalmente, las actividades de 1+D de subsidiarias de empresas transnacionales en el Brasil
se han centrado en la adaptacion y el desarrollo de productos y tecnologia para el mercado local y, en
algunos casos, para el mercado regional. Durante los afios noventa, tras la liberalizacion, las subsidiarias
redujeron significativamente sus actividades tecnoldgicas y de innovacion locales (Cassiolato, Lastres y
Szapiro, 2001). Sin embargo, en la tltima década el Brasil ha ido adquiriendo de nuevo relevancia en las
estrategias globales de I+D de las transnacionales europeas. Asimismo, en comparacion con las empresas
locales, las subsidiarias de transnacionales en el Brasil tienen un perfil mas innovador e invierten mas en
actividades de [+D (Franco y Quadros, 2004). En efecto, el gigante latinoamericano esta siendo el destino
de nuevos proyectos de [+D de estas subsidiarias, quienes estan aumentando el contenido tecnoldgico de
sus actividades y realizando actividades de I+D mas sofisticadas e integradas con los patrones de
innovacion a nivel global de sus casas matrices, especialmente en el sector automotor y de la electronica
(Reddy, 2011)*. De hecho, en la tipologia de Borini, Oliveira y Guevara (2005) existen ejemplos de
subsidiarias tradicionales, subsidiarias con limitada relevancia y subsidiarias estratégicamente relevantes.

* El gasto en innovacion a nivel de empresas se compone de gasto en actividades de I+D, adquisicién de

magquinarias y equipos, compra de conocimientos a agentes externos (por ejemplo, licencias) y capacitacion de la
mano de obra.

El sector farmacéutico ha mostrado un comportamiento diferente y solo un reducido grupo de empresas
transnacionales estan actualmente implementando actividades de [+D en el Brasil.

25



122

Grafico I1.15
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: ORIGEN DE LOSMONTOS DE PROYECTOSDE INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA EN ACTIVIDADES DE INVESTIGACION Y DESARROL L O, 2003-2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de anuncios de inversion de “fDi
Markets”, Financial Times.

Grafico I1.16
UNION EUROPEA: DESTINO DE LOSMONTOSDE PROYECTOSDE INVERSION EXTRANJERA
DIRECTA EN ACTIVIDADESDE INVESTIGACION Y DESARROLL O, 2003-2011
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de anuncios de inversion de “fDi
Markets”, Financial Times.
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El sector automotor es uno de los sectores donde mas ha aumentado la [+D en el Brasil y donde las
subsidiarias han realizado mayores esfuerzos en el desarrollo de capacidades para la innovacion de
producto. De hecho, tanto ensambladores como autopartistas han reforzado la ingenieria local y han
incrementado la contratacion de personal, inaugurado laboratorios, formalizado procesos de desarrollo de
productos y aumentado la calificacion de los trabajadores (Costa, 2005). En este proceso, las subsidiarias
europeas han tenido un papel importante con una creciente participacion en innovaciones de producto con
caracter global. Por ejemplo, destaca la acumulacion de capacidades y competencias en el desarrollo de
sistemas de suspension —en particular en el caso de Volkswagen— y de motores pequefios (hasta 1.000 cc)
con combustible flexible en un mercado caracterizado por automoéviles compactos (CEPAL, 2010).

Sin embargo, las actividades de innovacion de las subsidiarias europeas en el Brasil han seguido
diferentes estrategias. Por una parte, empresas relativamente nuevas en el mercado, como las francesas
Renault y PSA Peugeot-Citroén, han mostrado una estrategia de innovacion centralizada. En estos casos,
la estrategia se determina por las capacidades tecnologicas de la casa matriz, como ocurre en muchas
subsidiarias tradicionales (Borini, Oliveira y Guevara, 2005). Por otra, las empresas con mayor historia en
el Brasil, como Volkswagen y Fiat, han mostrado una estrategia relativamente descentralizada, en la que
las subsidiarias han comenzando a actuar como socios de las casas matrices en sus estrategias de
innovacion de productos a nivel global. En la ultima década Fiat ha incrementado sus inversiones en
laboratorios, instalaciones y mano de obra, y sus actividades han sido objeto de una modernizacion
tecnoldgica (Quadros y Consoni, 2009). Asimismo, en algunos casos las actividades de esta empresa
tienen también una orientacion global. En el caso de Volkswagen, la unidad de desarrollo de productos no
tiene un mandato global y su objetivo se centra en la creacion y adaptacion de modelos para los paises
emergentes. Estos dos casos se acercan a la tipologia de subsidiarias con limitada relevancia (Borini,
Oliveira y Guevara, 2005), donde las actividades de I+D se han orientado hacia al disefio de productos
regionales desde plataformas globales.

Por su parte, la estrategia de la divisién de Volkswagen de camiones y buses muestra uno de los
casos de mayor autonomia en el desarrollo de productos y la construcciéon de capacidades™. De hecho, su
planta en Resende, Rio de Janeiro, es la primera operacion completamente independiente del grupo; en
este caso Volkswagen esta a cargo del disefio de productos, la ingenieria, el manejo de la cadena de
proveedores, el control de calidad y el marketing. La planta se organiza en unidades modulares, donde los
proveedores ensamblan no solo los mddulos sino también el producto final, y realizan de este modo
importantes innovaciones de procesos (Quadros y Consoni, 2009). La division de camiones de
Volkswagen muestra un posicionamiento estratégico relevante a nivel global por parte de su subsidiaria.

Las actividades de innovacion e [+D de las empresas europeas también estan siendo relevantes en
otros sectores manufactureros, como los de la siderurgia y los productos quimicos. Por ejemplo, en
siderurgia, la subsidiaria brasilefia de la empresa britanica Foseco desempefia un papel esencial en la
estrategia global de la empresa. Foseco tiene operaciones en mas de 30 paises y esta bien posicionada en
diferentes segmentos de la industria. La empresa establecio en el Brasil uno de sus cuatro centros globales
de excelencia y ha realizado importantes innovaciones en procesos de fundicion, que dan muestra del
desarrollo de innovaciones desde el mercado brasilefio hacia el mercado global (Borini, Oliveira y
Guevara, 2005). Por su parte, la empresa francesa de productos quimicos Rhodia —que tiene dos plantas
manufactureras en el Brasil— establecié en el pais uno de sus cinco centros mundiales de I+D. Estos
centros constituyen una red global de trabajo y muchos proyectos reciben apoyo de otros centros. Aunque

% En diciembre de 2008 la empresa alemana MAN adquirié la division de camiones y buses de Volkswagen. Sin
embargo, en julio de 2011 Volkswagen adquiri6 el 54% de las acciones de MAN. En la actualidad, Volkswagen
planea fusionar Scania y MAN para crear la mayor empresa manufacturera de camiones.
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el principal objetivo es ofrecer productos especializados a los mercados de la region, algunos productos
desarrollados en el Brasil se han dirigido también al resto del mundo. La empresa mantiene una estrecha
colaboracion con universidades, especialmente la Universidad de Campinas (Reddy, 2011).

En otros casos, las empresas europeas han ido aumentando la complejidad de sus operaciones en
el Brasil a lo largo del tiempo. Un ejemplo es la empresa alemana Alpha, que se dedica a la manufactura
de aplicaciones especificas y tiene subsidiarias en Austria, el Brasil, China, los Estados Unidos y Suiza.
Actualmente el 14% de sus empleados estan localizados en el Brasil. Originalmente, en los afios setenta,
la subsidiaria brasilefia solo ensamblaba equipos modulares y sus requisitos en materia de capacidad de
los trabajadores eran minimos (Schreiber y Pincherio, 2009). A medida que las operaciones se
consolidaron y las capacidades de la subsidiaria aumentaron, las actividades fueron objeto de una relativa
modernizacion tecnologica. Asi, en los afios ochenta la subsidiaria brasilefia se transformé en un centro de
abastecimiento local y regional, pero atn sin actividades de [+D. A finales de 1990 —debido a requisitos
medioambientales y no a una decision estratégica— la empresa comenzoé a invertir en actividades de [+D
en el Brasil. Esto provoco significativos intercambios de empleados entre la casa matriz y la subsidiaria,
lo que aumento las capacidades globales de la empresa. La subsidiaria ha continuado adquiriendo mayor
responsabilidad y autonomia para lidiar con nuevos desafios en materia de [+D.

En el sector de las telecomunicaciones la relevancia de las actividades de innovacion de las
subsidiarias de empresas transnacionales parece ser menor. Por una parte, diferentes iniciativas en el
sector de las TIC han promovido las actividades locales de I+D y a partir de estas se han generado
importantes inversiones de empresas europeas como Ericsson y Siemens. Sin embargo, las subsidiarias de
transnacionales europeas no se han involucrado en la implementacion de innovaciones de caracter global
(Camillo, Galina y Consoni, 2008 y 2004)*’. El caso de Siemens parece ser una excepcion en la industria.
En 2005 Siemens Brasil empleaba (directa o indirectamente) a mas de 1.000 personas en actividades de
I+D e ingenieria. Ademas, la empresa colabora actualmente con diversas universidades y centros de
investigacion y su principal objetivo es el desarrollo y la adaptacion de productos para el mercado local.
Sin embargo, estas actividades no parecen estar muy integradas en la red global de [+D de la empresa
(Reddy, 2011).

Actualmente existen diversos proyectos asociados a actividades de I+D. Estos proyectos con
contenido tecnoldgico y de conocimiento se llevan a cabo principalmente en las industrias quimica,
automotriz, petrolera y de biotecnologia, entre otras (véase el cuadro 11.6). El Brasil ha logrado desarrollar
importantes capacidades en estos sectores y muchas de las actividades de I+D realizadas por empresas
extranjeras se ejecutan en conjunto con empresas locales o universidades. Mas aun, existe evidencia de
que las actividades de I+D de las subsidiarias de empresas transnacionales impulsan las actividades de
innovacién y el gasto en [+D de las empresas locales a través de efectos de demostracion y de
competencia (Araujo, 2004).

7 La Ley de las tecnologias de la informacion de 1991, actualizada en 2001 y 2003, ofrece ciertos incentivos a las
actividades de [+D para aquellas empresas que cumplan requisitos como materializar inversiones de al menos el
5% de sus ventas en [+D y colaborar con universidades o centros de investigacion, entre otros. Se estima que
entre 1998 y 2008 la ley estimul¢ la inversion de 3.800 millones de dolares en actividades de [+D implementadas
por cerca de 280 empresas. Sin embargo, al parecer esta ley no ha logrado aumentar el valor agregado en las
cadenas de proveedores locales ni fortalecer la capacidad tecnoldgica y cientifica.
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De este modo, las empresas transnacionales —sobre todo las europeas— contribuyen de manera
significativa a las actividades de innovacion y gasto en I+D en el Brasil®®. Las actividades de estas
subsidiarias son relevantes para promover la acumulaciéon de capacidades, las transferencias de
tecnologia, la capacitacion del capital humano y las actividades de innovacion en las empresas locales, y
generan efectos dinamicos en la estructura productiva. De hecho, no es casual que el Brasil sea el pais de
la region con una politica industrial mas proactiva para promover la acumulacion de capacidades y
estimular procesos de innovacion y el cambio estructural. Mas aun, el vinculo entre la politica industrial y
la innovacion en el ambito de la IED y las empresas transnacionales debe ser un area prioritaria para
fomentar los beneficios de caracter permanente de estos flujos de capital.

E.LASEMPRESAS TRANSLATINASY SU PRESENCIA EN LA UNION EUROPEA

1. AméricaLatinay el Caribe se suma alatendencia global

Durante la ultima década, el creciente peso de las economias emergentes en diversos ambitos econdmicos
ha modificado notablemente el panorama de la economia mundial. En materia de flujos de inversion
transfronteriza se aprecia una mayor relevancia de las economias emergentes —especialmente de los
paises denominados BRIC— tanto en la entrada como en la salida de corrientes de IED (CEPAL, 2011).
Asi, las empresas transnacionales de las economias emergentes estan implementando agresivas estrategias
de internacionalizacion y su mayor presencia se observa en diversas clasificaciones empresariales a
nivel mundial (Sauvant y Mc Allister, 2010). En concordancia con este proceso, las empresas
transnacionales de la region —las translatinas— han mostrado un creciente dinamismo inversor en los
ultimos afios. Las empresas con mayor internacionalizacion provienen del Brasil, Chile y México, y mas
recientemente, Colombia.

Diversos factores, tanto de caracter agregado como a nivel empresarial, han influido en la
expansion internacional de las translatinas: el crecimiento natural tras adquirir posiciones de liderazgo en
mercados internos; la necesidad de diversificar riesgos; la posibilidad de convertir las marcas registradas
nacionales en marcas regionales y explotar economias de escala; la oportunidad de aprovechar procesos
de privatizacion y desregulacion en paises vecinos; la posibilidad de asociarse con otras empresas con
mayor experiencia en terceros mercados y de adquirir nuevos conocimientos y capacidades; el acceso
preferencial a mercados mediante la integracion subregional y acuerdos de libre comercio y, en algunos
casos, mayores garantias legales para las inversiones mediante la suscripcion de acuerdos nacionales,
bilaterales y multilaterales (CEPAL, 2006). Asimismo, la cobertura geografica ha estado relativamente
restringida a sus paises vecinos o al &mbito regional, y las inversiones en paises de la Unién Europea han
sido relativamente escasas en comparacion con otras regiones.

A pesar de esto, durante los tltimos afios las inversiones de translatinas en la Union Europea han
tenido un crecimiento significativo. Mientras entre 2006 y 2009 fluctuaron en torno a los 2.000-2.500
millones de doélares anuales, en 2010 alcanzaron la cifra récord de 12.000 millones (véase el
grafico 11.17)”. De este modo, en tan solo un quinquenio la regién ha invertido mas de 20.000 millones

* Entre los aspectos que estan dificultando las actividades de I+D de las transnacionales en el Brasil, cabe

mencionar problemas de logistica e infraestructura asi como de disponibilidad de mano de obra calificada.

La informacion estadistica corresponde solamente a los flujos de IED del Brasil, Chile y Colombia en los paises
de la Unién Europea. De los paises relevantes en materia de inversiones en el exterior, solo México queda
ausente debido a que no publica informacion oficial sobre IED en el exterior segin destinos.
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de dolares en paises de la Union Europea. Esto se explica en gran medida por las inversiones brasilefias,
que representaron cerca del 71% de las inversiones latinoamericanas en la Union Europea entre 2006 y
2010, seguidas de las de Colombia (18%) y Chile (11%)*". En términos agregados, el 13% de las
inversiones de las empresas transnacionales del Brasil, Chile y Colombia entre 2006 y 2010 se dirigieron
a la Union Europea (véase el grafico 11.18), siendo los principales destinos América del Norte (29%) y la
propia América Latina (28%)*".

Grafico 11.17
AMERICA LATINAY EL CARIBE (PAISES SELECCIQNADOS): FLUJOSDE INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA HACIA LA UNION EUROPEA, 2006-2010
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales.

*  La informacion corresponde a las inversiones en el exterior del Brasil, Chile y Colombia. En el caso del Brasil, los flujos de

IED corresponden solo a los aportes de capital.

Las inversiones de los paises de la region tienen diferente grado de orientacion hacia la Union
Europea. El Brasil tiene una mayor preponderancia de inversiones en Europa, con un 16% del total entre
2006 y 2010 (véase el grafico 11.18). Sus inversiones se han dirigido principalmente a los Paises Bajos,
Portugal y Francia. En el caso de las empresas chilenas y colombianas, las inversiones en Europa
representaron solo el 8% y el 5%, respectivamente, durante ese mismo periodo. La informacion
estadistica oficial indica que las inversiones de Chile se han concentrado en Espafia, mientras que
Colombia ha realizado inversiones importantes en el Reino Unido™. Si bien las inversiones de México en
la Uniéon Europea representan una parte importante de las inversiones de América Latina, no es posible
obtener datos a partir de estadisticas oficiales. Informacion complementaria respecto de los nuevos

% En el caso del Brasil, los flujos de IED solo consideran los aportes de capital y no los préstamos entre compapiias.

De hecho, en 2010 las inversiones en el exterior del Brasil en materia de aportes de capital alcanzaron los 26.000
millones de ddlares, de los cuales 8.000 millones tuvieron como destino paises de la Uniéon Europea.

En términos de acervo de IED, el Brasil tiene las mayores inversiones en Europa, seguido por México y Chile
(véase el cuadro I1.A-6).

Las inversiones de Chile en Espafia han representado mas del 50% del total de sus inversiones en Europa desde
1990 hasta la fecha (Openshaw, 2012).
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proyectos anunciados de inversion de empresas translatinas en la Union Europea muestra que mas del
30% corresponden a empresas mexicanas (véase el grafico 11.19).

Grafico I1.18
AMERICA LATINAY EL CARIBE: DISTRI BUCION REGIONAL DE FLUJOSDE SALIDA DE
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 2006-2010%
(En porcentajes)

América Latina Brasil Chile Colombia
(3 paises)
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M América Latina (3 paises) 7 Union Europea Estados Unidos y Canada

Fuente: Comision Econdomica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras y estimaciones oficiales.

*  La informacion corresponde a las inversiones en el exterior del Brasil, Chile y Colombia. En el caso del Brasil, los flujos de

IED corresponden solo a los aportes de capital.

Gréfico I1.19
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: MONTOS DE PROYECTOSDE INVERS ON EXTRANJERA
DIRECTA EN LA UNION EUROPEA SEGUN PAIS, 2003-2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econoémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de anuncios de inversion de “fDi
Markets”, Financial Times.
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2. Ladinamica empresarial delastrandatinas en la Unién Europea

La presencia de translatinas en la Unidén Europea se asocia a un reducido niumero de empresas con
actividades que reflejan las caracteristicas de la estructura productiva de la region y los sectores donde las
empresas lideres han sido capaces de crear ventajas competitivas a nivel mundial. Aunque no es posible
desagregar la informacion estadistica oficial sobre los sectores hacia donde se dirigen las inversiones en
Europa, informacion complementaria de las empresas (fusiones y adquisiciones y proyectos de inversion)
dan un panorama de los patrones mdas relevantes. Asi, los sectores predominantes de la IED
latinoamericana en Europa son las industrias basicas (petréleo y petroquimica, mineria, cemento y
siderurgia) y los sectores de consumo masivo (alimentos).

Las empresas translatinas presentes en Europa han materializado diversos mecanismos de entrada
—tanto a través de adquisiciones como de inversiones en nueva planta y alianzas con empresas— y han
implementado diferentes estrategias o una combinacion de ellas (véase el cuadro II.7). Si bien las
primeras empresas que se internacionalizaron en Europa siguieron una estrategia de busqueda de
mercados, posteriormente se observaron también estrategias de busqueda de eficiencia para la exportacion
y busqueda de activos estratégicos. Los sectores mas relevantes en el caso de la busqueda de mercados
son el cemento, la siderurgia, los alimentos y las actividades de ingenieria y construccion. Ejemplos
representativos de empresas con esta estrategia son Cemex, Grupo JBS, Andrade Gutiérrez, Cia.
Siderurgica Nacional, Odebrecht, Tenaris y Gerdau. Empresas con fuerte dependencia de los recursos
naturales, como las brasilefias Vale y Petrobras, la chilena SQM y la colombiana Petrominerales, también
se han establecido en Europa con el objetivo de conquistar nuevos mercados. La estrategia de biisqueda
de eficiencia para la exportacion se ha dado sobre todo en las industrias automotriz y aeronautica, siendo
ejemplos representativos los casos de Sabo, Nemak (grupo Alfa) y Embraer. Por su parte, la biisqueda de
activos estratégicos se ha comenzado a reflejar en ciertas adquisiciones de empresas con conocimientos y
capacidades especificas. Por ejemplo, Gerdau adquiri6 la empresa espafiola Sidenor en 2008, siendo muy
relevantes sus actividades de [+D y el conocimiento del mercado europeo (véase el recuadro I1.3).

Las mayores adquisiciones de empresas translatinas en Europa reflejan la importancia de sectores
como la mineria, los alimentos, el cemento y la siderurgia. Asimismo, las adquisiciones en subsectores de
servicios se han concentrado en la banca y las telecomunicaciones, principalmente de empresas brasilefias
en Portugal. Las adquisiciones en sectores de siderurgia y cemento se han materializado mayoritariamente
en la peninsula ibérica. En efecto, en algunos casos, las empresas translatinas estan utilizando Espafia
como puerta de entrada al mercado europeo. Entre las mayores adquisiciones se destacan la compra de
Cimentos de Portugal por Votorantim, la adquisicion de Sidenor por Gerdau y la adquisicion de
Hormigones Ciudad Real por Cemex (véase el cuadro 11.A-7). Entre las empresas que han materializado
su internacionalizacion en Europa fundamentalmente a través de adquisiciones se destacan Friboi (Grupo
JBS), Gerdau, Nemak y las empresas brasilefias de ingenieria y construccion (Andrade Gutiérrez,
Camargo Correa™.

En materia de inversiones en nueva planta, informacion respecto de los proyectos anunciados
entre 2003 y 2010 muestra que el sector mas dinamico ha sido el de los materiales de construccion, con
un 28% del total, seguido del de la industria quimica (16%), los metales (9%), el petrdleo y el gas (8%),
los alimentos (4%) y la industria automotriz (4%) (véase el grafico 11.20). Entre los principales destinos
en este tipo de inversiones se destacan Portugal (34%), Espaiia (21%) y Polonia (14%). Algunas empresas
con importantes inversiones en nueva planta en la Union Europea son Petrobras, Sabd y Cemex.

33 Asimismo, algunas empresas colombianas han realizado adquisiciones en el sector del petréleo y la mineria y en

algunos servicios, como empagques.
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Recuadro 1.3
ACTIVIDADESDE INVESTIGACION Y DESARROLLO DE LASTRANSLATINAS
EN EUROPA: LOS CASOSDE GERDAU Y WEG

Los casos de las empresas translatinas Gerdau y WEG ilustran diferentes motivaciones para realizar actividades de
investigacion y desarrollo (I+D) en el exterior. Gerdau, empresa brasilefia lider en la produccion de acero, ha
anunciado planes de inversion para el periodo 2011-2015 por un monto de 6.000 millones de ddlares, de los cuales el
25% se destinara a sus plantas productivas en el exterior. Su presencia internacional esta diversificada en 14 paises a
nivel mundial, pero sus principales actividades productivas se localizan en los Estados Unidos y otros paises de la
region, como Chile, Colombia, México y Venezuela (Republica Bolivariana de). Sus actividades en Europa se centran
en Espafia, donde en 2008 adquiri6 la empresa Sidenor por 286 millones de délares. Un aspecto importante de esta
adquisicion fue que Sidenor tenia un centro de actividades de I+D que habia desarrollado diferentes capacidades en
las etapas productivas y contaba con socios comerciales en otros lugares de Europa, como algunos ensambladores o
proveedores de la industria automotriz (Vasconcelos, 2010). De este modo, la adquisicion permitié a Gerdau iniciar
su internacionalizacion europea en forma mas competitiva y adquirir rapidamente los conocimientos y capacidades
técnicas y productivas de la empresa, asi como su posicionamiento en el mercado europeo.

Otro motivo para que las subsidiarias de empresas translatinas inviertan en actividades en el exterior es la
adaptacion de productos. Por ejemplo, la empresa brasilena WEG, que se dedica a la manufactura de motores
eléctricos, posee en Portugal una importante subsidiaria dedicada a lineas especiales de motores de alto valor
agregado. Asimismo, la subsidiaria tiene un papel fundamental no solo en la adaptacion de productos al mercado
local, sino también en la adaptacion de productos a los estandares europeos (Vasconcelos, 2010). Para esto posee
una unidad de actividades de [+D, lo que facilita el proceso de certificacion respecto del cumplimiento de estandares
y certificados de productos requeridos en Europa.

Estos dos ejemplos ilustran los motivos que pueden tener las translatinas para realizar actividades de [+D
en Europa. Asimismo, es importante considerar que estas operaciones pueden generar beneficios en los propios
paises de origen de las empresas, por ejemplo, en términos de acceso a nuevas fuentes de conocimiento, explotacion
de ese conocimiento en el propio mercado interno, aumento del ciclo de vida de los productos y mayor y mejor
acceso a los mercados externos.

Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de los sitios web de las respectivas
empresas [en linea] www.gerdau.com y www.weg.net/br.

Grafico I1.20
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: MONTOSDE PROYECTOSDE INVERS ON EXTRANJERA
DIRECTA EN LA UNION EUROPEA SEGUN DESTINO, 2003-2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de anuncios de inversion de “fDi
Markets”, Financial Times.
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Cabe destacar el caso de la mexicana Cemex, una de las empresas con mayor grado de
internacionalizacion y con mas del 65% de sus empleados y de sus ventas globales fuera de México. Mas
aun, desde sus primeras adquisiciones en Espafia en 1992 hasta las grandes adquisiciones en paises
desarrollados en la década de 2000 —Southdown en los Estados Unidos, RMC en el Reino Unido y
Rinker en Australia— la empresa representa uno de los casos de temprana internacionalizacion entre las
translatinas. En Europa ha materializado su insercion a través de inversiones en nueva planta y
adquisiciones de empresas, como Hormigones Ciudad Real en Espafia (véase el cuadro 11.A-7). De hecho,
la empresa ha prestado especial énfasis a adoptar y diseminar las mejores practicas de las empresas
adquiridas como parte de su estrategia de desarrollo de capacidades. En la actualidad, Europa se ha
consolidado como unos de sus mercados mas importantes, tanto en términos productivos como de
localizacion de activos y ventas. De hecho, tiene operaciones productivas en Alemania, Austria, Espafia,
Francia y la Republica Checa, y la participacion del mercado europeo en el total de sus ventas globales es
del 35%. Ademads, Cemex concentra en Europa el 25% de su capacidad de produccion de cemento
(Cemex, 2011). Recientemente, la empresa abrid una nueva planta manufacturera en Francia, con una
extension de 5.600 metros cuadrados y una inversion de casi 3 millones de dolares. El caso de Cemex
ilustra como una empresa translatina ha generado capacidades organizativas avanzadas aprendiendo de su
proceso de crecimiento y expansion nacional e internacional (Lucea y Lesard, 2010).

La actual coyuntura en Europa, si bien esta afectando fuertemente a las translatinas con una
estrategia focalizada en busqueda de mercados, puede también abrir nuevas posibilidades, especialmente
en materia de adquisiciones. La pérdida de valor y la necesidad de capital de algunas empresas, asi como
la situacion de paises como Espafia, pueden abrir oportunidades para que las translatinas continuen
internacionalizando operaciones en Europa (véase el capitulo I). Durante 2011 los proyectos de inversion
anunciados confirman la tendencia que han seguido las inversiones latinoamericanas en la Union Europea
(véase el cuadro II.A-6). Actualmente existen proyectos en ejecucion —principalmente de las grandes
translatinas del Brasil y México— en los sectores de la siderurgia, la metalurgia, el cemento y el petroleo.

F. CONCLUSIONES

La Unién Europea invirtié en promedio cerca de 30.000 millones de délares anuales en América Latina y
el Caribe en la ultima década, lo que le convirti6 en el principal inversionista en la region con un 40% de
la IED total. La Union Europea ha tenido una importancia relativamente alta en los paises de América del
Sur, mientras que los Estados Unidos mantienen el predominio en México y el Istmo Centroamericano.
Sin embargo, la posicion relativa de la region como localizacion para las transnacionales europeas ha ido
perdiendo protagonismo respecto de otras regiones por dos motivos. Por una parte, el término del
momento coyuntural que se vivié a comienzos de la tltima década con las grandes privatizaciones y la
fuerte participacion de empresas espafolas en este proceso. Por otra, el hecho de que las empresas
transnacionales espafolas —principales agentes de la IED europea en la region— mostraran mayor
interés por invertir dentro del bloque econémico y en otras regiones en desarrollo, como Asia.

Pese a lo anterior, en la segunda mitad de la Gltima década la [ED europea en la region tuvo un
importante auge en términos absolutos, aunque heterogéneo en las distintas subregiones. La evolucién de
la IED europea fue especialmente favorable en América del Sur, donde el Brasil destaca como mayor
receptor con mas del 50% del total de la IED. La Argentina, Colombia y Chile se cuentan también entre
los principales receptores. En esta subregion fue relevante la positiva evolucion de los precios de los
productos basicos y el crecimiento de las economias. Por el contrario, la IED europea hacia México,
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Centroamérica y el Caribe se mantuvo relativamente estable. De hecho, esta region sufrio en forma mas
profunda la crisis econéomica de los Estados Unidos y las turbulencias financieras mundiales.

El destino sectorial de las inversiones europeas ha quedado determinado por la estructura
productiva de los paises emisores y receptores de la IED. Asi, las empresas transnacionales espafiolas y,
en menor grado, las italianas se destacan en areas de servicios con una presencia extendida en la region,
mientras que las empresas alemanas, inglesas y neerlandesas se destacan en manufacturas, sobre todo en
las mayores economias (Brasil, México y Argentina). Las inversiones europeas en los paises de América
del Sur se han destinado fundamentalmente a sectores de servicios y recursos naturales, y solo en el Brasil
se observa un mayor predominio de las manufacturas. En México, Centroamérica y el Caribe la presencia
de empresas europeas es relativamente mayor en servicios y manufacturas, y menor en recursos naturales.

En la ultima década las inversiones espafiolas fueron modificando sus caracteristicas en la region.
Hasta inicios de 2000 la internacionalizacion espafola tuvo su principal foco en América Latina,
especialmente en los servicios y los hidrocarburos. Asi, sus empresas participaron de las grandes
adquisiciones y se posicionaron como lideres en los sectores de las telecomunicaciones, la energia y la
banca. Con el tiempo, el patron de las inversiones fue cambiando. Por una parte, el monto de las
inversiones se redujo y el foco se traslad6é también hacia el propio bloque europeo. Igualmente, empresas
espafiolas de menor tamafio fueron estableciendo actividades en nuevos sectores de servicios en la region,
como la construccion, los seguros e incluso las manufacturas. De este modo, si bien los montos invertidos
son menores, la presencia espaiiola se diversifica y se consolida el predominio de los servicios.

Alemania, si bien tiene una baja internacionalizaciéon en la region, es uno de los inversionistas
tradicionales y una de sus caracteristicas distintivas es su concentracion, tanto en sectores como en paises
de destino. En la ultima década, como ha sucedido histéricamente, sus inversiones se han focalizado sobre
todo en el Brasil, seguido de México y la Argentina, y en sectores intensivos en capital donde posee
ventajas competitivas y sus empresas son lideres mundiales, como el automotor, los productos quimicos y
la maquinaria y equipos. Las inversiones francesas, en tanto, se concentran fuertemente en el Brasil y
estan vinculadas al sector manufacturero y de servicios. En la ultima década, estas inversiones se
incrementan y desde 2008 superan los 5.000 millones de délares, anuales. En los ultimos afos, algunas
empresas francesas han materializado grandes adquisiciones en los sectores de las telecomunicaciones y
la energia y en algunos sectores manufactureros como el de los productos quimicos. Por su parte, el Reino
Unido es el pais de la Union Europea con menor orientacion de sus inversiones en el exterior hacia la
region. Sus principales actividades se han concentrado en la mineria, los hidrocarburos y las manufacturas
como los alimentos y las bebidas. Italia también ha tenido una presencia historica, especialmente en
manufacturas tradicionales, como los alimentos, y la industria automotriz. En la ultima década, sus
inversiones tuvieron un crecimiento importante y a las tradicionales inversiones manufactureras se
agregaron otras en servicios, como telecomunicaciones, energia e infraestructura. Finalmente, las
inversiones de los Paises Bajos se han dado fundamentalmente en el Brasil y México a través de
adquisiciones en sectores manufactureros como el de los alimentos y las bebidas.

En términos de estrategias, las inversiones asociadas a una estrategia de busqueda de recursos
naturales han tenido un fuerte auge en los ultimos afios, especialmente en la mineria. En el sector de los
hidrocarburos también se estdn materializando inversiones, en muchos casos en cooperacion con
empresas estatales. Las inversiones con esta estrategia han tenido diversos impactos, como el aumento de
las exportaciones, la generacion de empleo en areas no urbanas y el aumento de los ingresos fiscales
asociados a impuestos. Al mismo tiempo, los principales problemas son que estas actividades operan en
forma de enclave y el nivel de procesamiento es bajo. Por su parte, las empresas europeas con una
estrategia de busqueda de mercados de manufacturas también han sido muy activas y se han beneficiado
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del desempeno econdémico, la menor volatilidad y el creciente poder adquisitivo de la region. La crisis
internacional, sin embargo, también ha puesto freno a algunas inversiones, en particular debido a las
dificultades de ciertas empresas transnacionales para acceder a financiamiento. Entre los efectos de estas
inversiones se pueden mencionar el aumento de la capacidad productiva y las exportaciones, la creacion
de encadenamientos productivos y empleo y, en ciertos casos, las transferencias de tecnologia y la
acumulacion de capacidades.

Por su parte, las operaciones con una estrategia de busqueda de mercados de servicios se
encuentran mas consolidadas que hace una década y la mayoria tienen una vision de largo plazo. Asi,
inversiones europeas en areas como las telecomunicaciones y la energia han iniciado una fase de mayor
estabilidad, donde las prioridades son explotar economias de escala e ir ganando cuotas de mercado con
margenes de utilidad que permitan tener una buena posicion global. Asimismo, las actividades regionales
de muchas empresas, en particular las espafiolas, se han constituido en un aporte fundamental para mejorar
los balances de sus casas matrices y afrontar mejor la actual coyuntura europea. Mas aun, el potencial de
crecimiento del mercado y la existencia de amplias brechas en areas como la infraestructura se han unido al
buen desempefio econdémico para incentivar el establecimiento de operaciones por parte de nuevas
empresas. Esto se ha dado tanto en sectores con tradicion de presencia europea (comercio y turismo) como
en otros nuevos (logistica y actividades financieras). De esta forma, la presencia europea en los ultimos
afios se ha diversificado y ha aumentado el nimero de empresas con operaciones en la region.

Entre las caracteristicas distintivas de las inversiones europeas se pueden mencionar dos
importantes. Primero, las transnacionales europeas tienen una fuerte relevancia en materia de inversiones
en nueva planta en el sector manufacturero, siendo este el principal mecanismo en el ambito de la [ED
para aumentar la capacidad productiva y generar encadenamientos productivos. Segundo, estas empresas
tienen gran importancia en las actividades de 1+D, especialmente en el Brasil y la Argentina. No obstante,
desde el punto de vista de las transnacionales, el Brasil es el tnico pais que se ha posicionado como
localizacion relevante en su proceso de internacionalizacidon de las actividades de I+D y los centros de
I+D de las subsidiarias que ahi se ubican estan teniendo una creciente participacion en las estrategias de
innovacion global de las empresas. Esto genera importantes efectos en materia de transferencias de
tecnologia, acumulacioén de capacidades productivas e innovacion. De hecho, no es casual que el Brasil
posea una estructura industrial mas diversificada y una politica industrial mas proactiva que otros paises
de la region. Esto muestra que estos aspectos favorecen la presencia de actividades de I+D de las
empresas transnacionales, lo que a su vez profundiza el proceso de cambio estructural.

En el capitulo también se plantea un mensaje analitico importante, la existencia de dos factores
cada vez mas relevantes para comprender el impacto de las actividades de las empresas transnacionales:
las capacidades de las subsidiarias y la naturaleza de las actividades de innovacion e [+D. En efecto, estas
caracteristicas son fundamentales para comprender los impactos en materia de encadenamientos,
innovacion, transferencias de tecnologia y creacion de capacidades. Es decir, no basta con conocer las
estrategias de las empresas y el sector donde operan, sino que también es necesario considerar las
caracteristicas de las subsidiarias y de las actividades de innovacién e I+D para comprender la
sustentabilidad de los beneficios dinamicos y de caracter mas permanente de la IED, y que la diferencian
de la inversion local.

Por otra parte, las empresas translatinas, fundamentalmente las empresas brasilefias y mexicanas,
han aumentando en los ultimos afios sus inversiones en Europa. Este proceso se asocia a un reducido
numero de empresas que operan en actividades que reflejan las caracteristicas de la estructura productiva
de la region y se da en sectores donde las empresas latinoamericanas lideres han sido capaces de crear
ventajas competitivas a nivel mundial. Asi, los sectores predominantes para este fenomeno han sido las



136

industrias basicas, y los sectores de consumo masivo. La coyuntura en Europa, si bien esta afectado a las
translatinas con una estrategia de biisqueda de mercados, puede abrir nuevas posibilidades en materia de
adquisiciones.

Respecto de las perspectivas futuras para la inversion europea se observan dos situaciones
contrapuestas. Por una parte, la crisis europea plantea nuevas oportunidades para las empresas
transnacionales. Las altas rentabilidades —especialmente de las empresas espafiolas— en la region y las
posibilidades que ofrecen los mercados latinoamericanos sugieren que su posicionamiento puede
aumentar. Asimismo, la crisis puede obligar a ciertas empresas a relocalizar actividades en lugares de
menor costo, lo que intensificaria sus actividades en la region. Por otra parte, la actual coyuntura europea
podria revertir la afluencia de inversiones en caso de que la crisis del euro adquiriera mayores
dimensiones y la falta de financiamiento fuera mayor. Es poco probable que esto derive en un proceso de
desinversiones fuertes por parte de las empresas, puesto que sus operaciones regionales estan generando
alta rentabilidad, pero si podria paralizar o postergar algunos proyectos de inversion. Con todo, las
empresas europeas que probablemente aumenten sus inversiones en los proximos afios son aquellas con
estrategias de busqueda de recursos naturales y busqueda de mercados. En ese sentido, existen
oportunidades para nuevas inversiones en los sectores de los recursos naturales en el Brasil, Chile,
Colombia, el Ecuador, el Perti y Venezuela (Republica Bolivariana de); la agroindustria en el Brasil y
Chile; la infraestructura y la construccion en el Brasil, Chile y el Pert; el comercio en el Brasil, Chile y el
Uruguay, y las energias renovables en el Brasil, México y el Uruguay.

En definitiva, América Latina y el Caribe y la Union Europea deben promover una cooperacion
que fortalezca las inversiones como fuente sostenible de crecimiento y desarrollo. Mas aun, la region debe
realizar mayores esfuerzos en materia de politica industrial para impulsar los beneficios de caracter
permanente y dinamico de la IED. Por lo tanto, no solo es necesario tener una politica de promocion de la
IED sino que se debe también avanzar en politicas de desarrollo productivo que consideren las
actividades de las empresas transnacionales. Es decir, avanzar desde politicas en materia de IED hacia
politicas sobre qué hacen las empresas transnacionales en areas como la capacitacion de recursos
humanos, las transferencias de tecnologia, la innovacion y las actividades de I+D. Asi, América Latina y
el Caribe podra beneficiarse mas profundamente del acervo de conocimiento de las empresas europeas, de
mayores inversiones de calidad y de su amplio potencial en la region.
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Anexo

Grafico I1.A-1

UNION EUROPEA Y PAISESEN DESARROLLO: PARTICIPACION EN LAS SALIDASDE
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de la Conferencia de las
Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD).

Grafico I1.A-2

AMERICA LATINA Y EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS): INVERSION EXTRANJERA
DIRECTA DE LA UNION EUROPEA CON RELACION AL PRODUCTO INTERNO BRUTO, 2010
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Fuente: Comisiéon Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales de los bancos
centrales de los respectivos paises.
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) Cuadro I.A-1
UNION EUROPEA: ACERVO DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 2010
(En millones de ddlares y porcentajes)

Regiones/Paises Eldpcl)?)ga Espafia Sﬁigg EZ'J.S:;S Italia Alemania  Francia
Fuera de la Unién Europea 5505 488 306 484 88 6176 258 587 126 841 459 710 576 014
América Latina y el Caribe

Monto 510 343 200 194 23 805" 20 359° 13 280 27 162° 39950

Porcentaje 9% 65% 3% 8% 10% 6%" 7%
Brasil

Monto 248 942 70 079 9766 10 802 7 166 14 810 29 785

Porcentaje 49% 35% 43% 51% 43% 46% 75%
México 107 497 45 561 5259 12 271 1 665 7111 3709
Argentina 65 702 39946 1261 1539 2088 2256
Chile 32040 17 825 818 2206 542 1510 878
ggﬁiﬁ‘gﬁﬁg’ﬁbhca -6479 3172 672 1029 200 1925
Colombia 20 031 3933 464 240
Uruguay 8042 3810 95 274 155 541

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de la Oficina de Estadistica de
las Comunidades Europeas (EUROSTAT).

Datos correspondientes a 2008.
Datos correspondientes a 2005.

b
Cuadro I1.A-2
UNION EUROPEA (PAISES SELECCIONADOS): FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
HACIA AMERICA LATINA Y EL CARIBE, 2000-2010
(En millones de ddlares)

Paises 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Alemania 2512 -49 -396 -283 2903 1873 2624 2383 13 646 2344
Espaiia 21001 9123 4 884 2519 11376 6 870 9169 18273 19945 5779 2 887
Francia 3557 5831 1223 -1267 421 2138 2632 2168 5257 5353 5251
Italia 1132 962 418 213 238 3946 9174 3998 2843 1477 967
Paises Bajos 822 2207 492 1930 86 1816 971 1965 -1630 1830 744
Reino Unido 521 2 006 2525 3033 6 246 720 4072 3226 3141 1 089 3810
Total 38577 25143 7399 5052 23690 17582 17932 33484 34592 17955 18147

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de la Oficina de Estadistica de
las Comunidades Europeas (EUROSTAT).
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Cuadro I1.A-3
AMERICA LATINA (PAiISES SELECCIONADOS): FLUJOSDE INVERS ON EXTRANJERA DIRECTA
PROCEDENTESDE LA UNION EUROPEA, 2000-2010
(En millones de ddlares)

Paises 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Argentina 8534 1160  -878  -202 1418 3029 4733 4093 2717 1232 3356
Brasil 19542 10582 9815 4686 12318 9225 8701 20582 19866 14470 144772
Chile 1097 2040 1645 507 3903 683 3115 3856 5291 4347 5883
Colombia 1317 654 156 436 193 4727 699 469 334 152 297
Costa Rica 39 33 223 93 60 62 111 435 230 161 175
Ecuador 127 102 89 4 77 231 366 45 24
México 3248 6475 9154 6141 12996 7943 7001 13615 9374 5968 11181
Paraguay 0 7 59 2 -89 66 63 8 43
gf)}r)rlliibnlif:na 385 505 305 27 281 437 464 866 812 341 403
Uruguay » 36 116 92 84 266 16 322 35 271

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales de los bancos
centrales de los respectivos paises.

Cuadro I1.A-4
AMERICA DEL SUR: TRATADOSBILATERALESDE INVERSION CON PAISES
DE LA UNION EUROPEA, 2011
(Fecha de entrada en vigor)

oD -
T © @)
— @ ©
g 7T _ o g 5 ) 7 dic
<] Ce) a = g 3 3 > S S8 g
5 =2 8 = £ 2 S 5 2 gs¢g
o s 8 ) © S o ol e = $ 08
< £ O u = Y =
o 5 o
[ad] = [a1]
Alemania 1993 1990 1995% 1999 1999 1998 1997 1990 1998
Austria 1995 2002 2000 2000
Bélgica- 1994 2004 1999* 1999 2004 2008 1999 2004
Luxemburgo
Dinamarca 1995 1997 1995 1995 1993 1995 1996
Espafia 1992 2004 1994 2007 1997 1996 1996 1994 1997
Finlandia 1996 1995% 1996 2001 1996 2004
Francia 1993 1996 1995% 1994 1996 1980 1996 1997 2004
Grecia 1999 2002
Italia 1993 1992 1995 1995 2005 1999 1995 1998 2001°
Paises Bajos 1994 1994 1998*  1998° 2001 1994 1996 1991 1993
Portugal 1996 1994 1998 2001 1995 1999 1995
Reino Unido 1993 1990 1994 1997 2010 1995 1992 1994 1997 1996
Suecia 1992 1992 1995 2002 1994 1999 1998

Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de la Conferencia de las Naciones
Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) y de la Organizacion de los Estados Americanos (OEA).

*  Tratados suscritos pero que ain no estan en vigentes.
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Cuadro I1.A-5

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: ADQUISICIONES TRANSFRONTERIZAS DE EMPRESAS
O ACTIVOSPOR PARTE DE EMPRESASDE LA UNION EUROPEA, 2005-2011

(En millones de ddlares)

Posicion  Afio Empresa/activo adquirido Pais Sector Empresa adquirente Pais Valor
1 2010 Vivo (Brasilcel NV) Brasil Telecomunicaciones  Telefonica SA Espafia 9743
2 2010 FEMSA-Operacion cervecera México Bebidas y licores Heineken Paises Bajos 7325
3 2007 Arcelor Brasil Brasil Siderurgia Arcelor Mittal Paises Bajos 5626
4 2005 Bavaria Colombia  Alimentos y bebidas  SABMiller Reino Unido 3 501
5 2008 IronX Mineracao SA Brasil Mineria Anglo American PLC Reino Unido 3492
6 2011 LF TelSAy Brasil Telecomunicaciones  Portugal Telecom Portugal 2 655
7 2007 Colombia Telecomunicaciones  Colombia Telecomunicaciones Telefonica SA Espaiia 2627
8 2010 Grupo Financiero Santander México Banca Banco Santander Espaia 2500
9 2007 Sistema-Minas Rio Brasil Mineria Anglo American PLC Reino Unido 2451
10 2009 Metsa-Botnia-Uruguay Uruguay  Pulpay celulosa UPM-Kymmene Finlandia 2404
11 2009 GVT Brasil Telecomunicaciones  Vivendi SA Francia 2 404
12 2009 Oy Metsa-Botnia AB Uruguay  Pulpay celulosa UPM-Kymmene Oyj Finlandia 2 404
13 2008 Grupo Financiero Inbursa SA Meéxico Banca Criteria CaixaCorp  Espafia 2222
14 2006 Grupo Banistmo SA Panama Banca HSBC Holding Reino Unido 1780
15 2010 GVT Brasil Telecomunicaciones  Vivendi SA Francia 1777
16 2008 ArcelorMittal Inox Brasil SA Brasil Siderurgia ArcelorMittal Luxemburgo 1 647
17 2006 Light SA Brasil Energia Eletricité de France  Francia 1 626
18 2009 Volkswagen Caminnhoes/Onibus Brasil Automotor MAN SE Alemania 1612
19 2008 Activos de electricidad y gas Meéxico Energia Gas Natural SDG Espafia 1448

20 2006 Siderurgica Lazaro Cardenas Meéxico Siderurgia Arcelor Luxemburgo 1440
21 2005 Ambev Brasil Bebida y licores Interbrew SA Bélgica 1273
22 2009 Santelisa Vale Bioenergia Brasil Caila de azucar Louis Dreyfus Francia 1270
23 2005 Bavaria Colombia  Alimento y bebidas ~ SABMiller Reino Unido 1215

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de Thomson Reuters.
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Cuadro I1.A-6
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS): ACERVO DE INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA EN LA UNION EUROPEA, 2006-2010
(En millones de ddlares)

Pais 2006 2007 2008 2009 2010
Argentina 1 806 1981 2342 2455

Brasil 56 306 56 549 65618 79919
Chile 3775 3957 3440 4075 4611
Colombia 378 2536 2 862

México 9677 10 680 10918 14 395

Uruguay 859 2291 3933 3943

Venezuela (Republica Bolivariana de) 21114 2256 2927 3373

Otros 8 745 11783 12 882 18 431

Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos de la Oficina de Estadistica de
las Comunidades Europeas (EUROSTAT) y de los bancos centrales de los respectivos paises.

Cuadro I1.A-7
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: ADQUISICIONES DE EMPRESAS O ACTIVOS
EN LA UNION EUROPEA POR PARTE DE TRANSLATINAS, 2006-2011
(En millones de ddlares)

Pais

Afio Empresa adquirente adquirente Empresa o activo adquirido  Pais Sector Valor
2010 Vale SA Brasil BSG Resources Guinea Reino Unido  Mineria 2500
2010 Votorantim Brasil CIMPOR Cimentos de Portugal Cemento 1183
Portugal
2010 Telemar Norte Leste Brasil Portugal Telecom Portugal Telecomunicaciones 961
2008 Magnesita Brasil LWB Refractories GmbH Alemania Mineria 943
2007 Grupo Aldesa Costa Rica  Becosa Energias Renovables ~ Espana Energias renovables 537
2009 Banco Itan Brasil Banco Itat Europa Portugal Banca 498
2008 Marfrig Brasil Moy Park Irlanda Alimentos 460
2010 JBS SA Brasil Inalca SpA Italia Alimentos 424
2008 Gerdau Brasil Corporacion Sidenor Espafia Siderurgia 286
2009 Suzano Petroquimica  Brasil Basell Polyolefins BV Paises Bajos  Petroquimica 240
2010 Camargo Correa Brasil CIMPOR Cimentos de Portugal Cemento 180
Portugal
2009 Banco Bradesco Brasil Banco Espiritu Santo Portugal Banca 131
2010 Navieras Ultragas Chile Eitzen Bulk Shipping Dinamarca Transporte maritimo 92
2010 Petrominerales Colombia Pan Andean Resources PLC Irlanda Petroleo 25
2011 Pemex” México Repsol Espaila Petroleo
2006 Cemex México Hormigones Ciudad Real Espafia Cemento

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de Thomson Reuters.

*  Con la adquisicion del 4,6% de las acciones de Repsol, Pemex pasé a tener una participacion en la empresa del 9,6%.
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Grafico I1.A-3
FACTORESMASRELEVANTESPARA LA LOCALIZACION DE LASACTIVIDADES
DE INVESTIGACION Y DESARROLLO (I1+D) POR PARTE DE LASEMPRESAS
TRANSNACIONALES EUROPEAS
(En porcentajes)
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El pais mas atractivo es el propio pais M El pais mas atractivo no es el propio pais

Fuente: Comision Europea, The 2009 EU Survey on R&D Investment Business Trends, Bruselas, 2010.
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Cuadro I1.A-8
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PROYECTOSDE INVERSION DE TRANSLATINAS
EN LA UNION EUROPEA, 2011
(En millones de ddlares)

Posicion Empresa Origen  Destino Sector Descripcion Inversion

1 Petrobras Brasil Portugal Petroleo Petrobras ha creado una empresa conjunta 530
con Galp Energia para establecer una planta
de biodiésel en Portugal que tendra una
produccion de 250.000 toneladas anuales.
Se espera que entre en operacion en 2015.

2 Gerdau Brasil Espafia Siderurgia  La subsidiaria Sidenor esta invirtiendo en la 71
ampliacion de diversas plantas productivas
en Espafia.

3 Embraer Brasil Portugal Embraer construira una nueva planta de 60

produccion de estructuras y componentes
de materiales compuestos. La inversion
inicial prevista alcanza los 60 millones de
dolares y llegara a 150 millones en los tres
aflos siguientes con la construccion de una
segunda planta dedicada a la produccion de
estructuras metalicas. Parte de la inversion
sera solventada por la Union Europea.

4 Alfa Meéxico Eslovaquia  Metales Nemak subsidiaria de Alfa quiere duplicar 48
su capacidad de produccion. Para esto se
planea aumentar la contratacion de 600 a
900 trabajadores. La empresa produce
cilindros y otros productos de aluminio
para el sector automotor.

5 Camargo Correa  Brasil Espaia Textil-venta La empresa se encuentra abriendo diversas 16
Portugal al por oficinas comerciales propias para la venta
Italia menor de prendas de vestir de la marca Havaianas.
Francia

6 Banco do Brasil ~ Brasil Austria Banca Banco do Brasil esta expandiendo sus 14

operaciones en Viena, que servird como
casa matriz de sus operaciones en Europa.

7 Cemex Meéxico  Francia Cemento Cemex abri6 recientemente una nueva 3
planta manufacturera en Grimaud con una
extension de 5.600 m’. Esta es una
ampliacion de una planta ya existente y
tiene una capacidad de produccion de 80
m® de cemento por hora, un 30% més que
la antigua planta.

Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de anuncios de inversion de “fDi
Markets”, Financial Times.
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Capitulo 11

CRISISFINANCIERA INTERNACIONAL, SECTOR BANCARIO E INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

A.INTRODUCCION

El sector financiero, elemento central del desarrollo econdomico, ha registrado grandes transformaciones
en los Ultimos afios como resultado de la desregulacion y los cambios tecnolégicos. En este contexto, se
ha producido un enorme crecimiento y un acelerado proceso de concentracion de la industria. También se
ha verificado una rapida e intensa integracion local, regional y mundial de los mercados financieros, lo
que, sumado al surgimiento y la proliferacion de innovaciones financieras, ha facilitado las actividades de
caracter especulativo.

Los paises desarrollados son los que poseen los sistemas financieros mas profundos y
sofisticados, mientras que las economias emergentes han visto limitado el desarrollo de esta industria. No
obstante, esta situacion ha mostrado cambios importantes en los ultimos tiempos, ya que mientras algunos
paises en desarrollo y sus sistemas bancarios han comenzado a incrementar su relevancia a nivel
internacional dando muestras de estabilidad y solvencia, las economias avanzadas se han situado en el
centro de la mayor crisis financiera desde la gran depresion de los afios treinta.

En este capitulo se analizaran los principales cambios acaecidos en la industria financiera y los
factores que han contribuido a la compleja situaciéon actual. Los mayores bancos han desplegado
estrategias que combinan diversos elementos que han sido clave en la transformacién de la industria:
aumento del tamafio, diversificacion de las actividades, internacionalizacion de las operaciones y uso
intensivo de innovaciones financieras para mejorar la rentabilidad. América Latina y el Caribe ha sido
protagonista central de uno de estos aspectos: la llegada de bancos extranjeros a los sistemas financieros
locales. De hecho, América Latina y Europa del Este han sido las regiones en desarrollo donde este
proceso ha sido mas intenso.

En este contexto, se revisara el desarrollo de la industria bancaria latinoamericana y el papel
de las entidades de origen extranjero. En los ultimos afos, la industria bancaria ha registrado un
notorio crecimiento y, lo que quizads sea mas relevante, ha exhibido indicadores de capitalizacion y
liquidez buenos y estables. Se examinaran las estrategias de ingreso de los principales bancos
extranjeros y su relevancia en los mercados bancarios locales, y se analizara el comportamiento y
desempeiio diferencial que estas instituciones podrian tener respecto de los bancos locales en
términos de gestion, introduccion de productos y servicios, solvencia, rentabilidad, costos y demas.
Finalmente, dada la gran relevancia que tienen los bancos de origen europeo, se analizara su eventual
accion desestabilizadora como resultado de la crisis financiera internacional. En la Gltima seccidn se
presentaran algunas conclusiones.
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B. EVOLUCION DEL SISTEMA FINANCIERO MUNDIAL: AUGE Y CRISIS

Debidamente encausado, el sector financiero es una pieza clave para el desarrollo econéomico de largo plazo.
Existe abundante evidencia sobre los vinculos entre la actividad financiera, a través de las decisiones de
ahorro e inversion, y el crecimiento econémico (Levine, 1997; Woodford, 2010). No obstante, a pesar de la
alta correlacion entre estas dos dimensiones, la causalidad entre ellas no es concluyente. En general, en la
medida en que se incrementa el nivel de ingreso, aumenta la demanda de servicios financieros y los sistemas
de financiamiento deberian adquirir mayor relevancia en la economia (véase el grafico III.1). Por otra parte,
en condiciones institucionales adecuadas, el sistema financiero podria contribuir a superar las restricciones
de capital que limitan la expansion empresarial y sectorial, y, de este modo, estimular el crecimiento.

Grafico I11.1
PAISES SELECCIONADOS: RELACION ENTRE NIVEL DE INGRESO Y PROFUNDIZACION
DEL SECTOR BANCARIO, 2010
(En miles de délaresy porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Banco Mundial, World Development
Indicators (WDI) [en linea] http://data.worldbank.org/indicator.

Los sistemas financieros cumplen funciones clave que permiten y facilitan la generacion,
asignacion y utilizacion del capital: producen informacion sobre posibles inversiones y canalizan recursos
monetarios, proporcionan financiamiento y controlan y supervisan la ejecucion de las inversiones,
proveen la gestion y diversificacion del riesgo, aglutinan y movilizan el ahorro, y facilitan el intercambio
de bienes y servicios (Levine, 2004). Por lo tanto, el desarrollo del sector financiero amplia las opciones
para canalizar el ahorro y, con ello, las modalidades de financiamiento. Asi, los agentes econdmicos
pueden acceder a recursos necesarios para emprender iniciativas de mediano y largo plazo, como los
proyectos de lenta maduracion y la vivienda. De este modo se facilita el surgimiento de nuevas empresas
y se posibilita el aprovechamiento de las oportunidades de inversion, asi como una mejor utilizacion del
potencial productivo.
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En los tltimos afios, los sistemas financieros han experimentado cambios notables, estimulados
por la desregulacion y los avances tecnoldgicos, y esto ha representado nuevas oportunidades de crédito y
ahorro para las personas, los hogares y las empresas'. En general, las economias avanzadas son las que
poseen los sistemas financieros mas profundos y sofisticados, donde el sector bancario es un elemento
importante, pero no es el unico (véase el grafico I11.2). Asimismo, los bancos han diversificado sus
actividades y han pasado de su funcion tradicional de captacion de depositos y otorgamiento de crédito a
operaciones generadoras de ingresos por comisiones, como la titulizacién de préstamos® y la
comercializacion de productos de gestion de riesgo’. En las economias en desarrollo, el sistema bancario
suele ser el componente mas relevante del sector financiero (véase el grafico I11.2).

Grafico I11.2
PAISESY REGIONES SELECCIONADOS: SISTEMAS FINANCIEROS NACIONALES, 1990-2009
(En porcentajes de PIB)
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Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informaciéon de Banco Mundial,
Financial Development in Latin America and the Caribbean: The Road Ahead, Washington, D.C., 2012.

Nota:  Los datos muestran el total de los activos bancarios, los bonos en circulacién y la capitalizacion bursatil como
porcentajes del PIB.

Las personas y los hogares tienen acceso a una amplia variedad de opciones de crédito (tarjetas de crédito,
préstamos de consumo y créditos con garantia hipotecaria) y pueden invertir facilmente en una vasta gama de
instrumentos financieros, como acciones, bonos, fondos comunes de inversion e instrumentos derivados. Las
empresas han podido diversificar mas sus fuentes de financiamiento y asi depender menos del crédito bancario,
mediante la emision de bonos en los mercados de capital (FMI, 20006).

La titulizaciéon es una practica financiera mediante la cual se agrupan diferentes tipos de deuda contractual
—hipotecas residenciales y comerciales, préstamos para la compra de automéviles y deudas de tarjetas de crédito—
y se transforman en un valor transferible, como bonos u obligaciones hipotecarias con garantia, que puede venderse
en un mercado organizado. De esta manera, se transfieren los riesgos financieros y se permite que activos sin
liquidez se conviertan en activos que pueden transarse y transferirse de manera inmediata.

Entre los productos de gestion de riesgo mas conocidos estan las permutas de incumplimiento crediticio (credit
default swaps), que son operaciones financieras de cobertura de riesgos que protegen al tenedor de un
instrumento de crédito en caso de incumplimiento del emisor. Por lo general, estos seguros se aplican a deuda
publica, deuda privada y titulos hipotecarios.
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Con el desarrollo de los sistemas financieros se suponia que el mercado se comportaria de manera
eficiente y ofreceria informacion completa, los agentes maximizarian sus inversiones (dependiendo de su
propension al riesgo y nivel de riqueza) y los precios de los activos alcanzarian un nivel optimo (Fama,
1970). No obstante, los mercados presentaron multiples problemas y eso hizo que los precios se
comportaran de manera inestable y mostraran importantes distorsiones, lo que provoco un aumento del
riesgo sistémico (Segura, 2010). Asi fue que comenz6 a gestarse una crisis de grandes proporciones que
comprometio a los mercados de acciones, bonos, divisas y otros instrumentos financieros de todo el
mundo y con ellos a una parte relevante de la economia real. En la actualidad, mientras aun se sienten los
efectos y las consecuencias de la crisis, aumentan los consensos respecto de que esta industria ha operado
con informacién incompleta y asimétrica, lo que ha llevado a intentar reforzar la regulacion y supervision
de los mercados financieros para hacerlos mas transparentes y minimizar las convulsiones que con
frecuencia los sacuden (Cihak y Podpiera, 2006).

1. Cambiosregulatorios einstitucionales de los sistemas financier os en e mundo:
Similitudesy diferencias de la experiencia de América L atina

Como consecuencia de la crisis economica de 1929, el sector financiero fue sometido a una estricta
regulacion. Mediante la Ley Glass-Steagall, en los Estados Unidos se establecieron medidas para
restablecer la confianza e impedir que las entidades financieras especularan con los depositos de los
ahorristas®. En las siguientes cuatro décadas, la competencia entre las instituciones financieras se mantuvo
limitada en la gran mayoria de las economias avanzadas, regulandose las tasas de interés y las
operaciones de la banca universal. Ademas, se establecié el seguro de depodsito y los bancos centrales
comenzaron a actuar como prestamistas de ultima instancia.

A partir de la década de 1970, los controles sobre las tasas de interés se fueron flexibilizando de
manera progresiva, se levantaron restricciones que impedian la convergencia de actividades desarrolladas
por entidades de distintos ambitos y gradualmente se fueron liberalizando las operaciones de la banca de
inversion (véase el diagrama III.1). En el Reino Unido, Margaret Thatcher iniciaba la desregulacion
financiera (el denominado “Big Bang”), tanto en el mercado bursatil como en la remocion de controles
sobre las transacciones financieras. En los Estados Unidos, bajo la presidencia de Ronald Reagan, la
Reserva Federal comenzaba a “reinterpretar” la Ley Glass-Steagall y a permitir que empresas subsidiarias
de los bancos pudieran participar en negocios de inversion. En los afios noventa, la economia mundial
registraba un comportamiento relativamente estable, solo eclipsado por algunas crisis principalmente de
caracter regional y de rapida resolucion. En este escenario, la liberalizacion y apertura del sector financiero
se cubria de un “aura de optimismo” y recibia el respaldo explicito de organismos internacionales, como el
Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial, y de altas autoridades de algunas de las
mayores economias del mundo, lo que favorecio su rapida propagacion a escala mundial.

*  Entre los elementos mas importantes de la Ley Glass-Steagall (1933) se destacan: a) la total separacion de las

actividades bancaria y bursatil, asi como de las bancas comercial y de inversion; b) la creacion de un sistema
bancario conformado por bancos nacionales, estatales y locales, a los que se aplico la Ley Antimonopolio
Sherman para evitar una competencia desleal entre ellos; c¢) la prohibicion a los bancos de participar en el manejo
de los fondos de pensiones; d) la negativa a los banqueros a participar en los consejos de administracion de
empresas industriales, comerciales y de servicios, y e) la creacion de instituciones autdnomas de vigilancia de las
bolsas de valores y los mercados financieros, como la Comision de Bolsa y Valores (SEC).
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Diagrama I1I.1

EVOLUCION DE LOS SISTEMAS FINANCIEROS, 1929-2012
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
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En América Latina, que habia sido muy castigada por la crisis de la deuda externa de los afios
ochenta, se extendia el diagnostico de que la region experimentaba una escasez estructural de capital, lo
que limitaba el ahorro y la inversion, y con ello el crecimiento econdmico de largo plazo. También se
constataba un funcionamiento ineficiente de la banca nacional y los intermediarios financieros. En este
escenario, se comenz6 a aplicar un ambicioso plan de reformas inspirado en el pensamiento neoliberal
anglosajon y apoyado por organismos internacionales: el denominado Consenso de Washington (véase el
diagrama II1.1). En el ambito financiero, se promovia la apertura de la cuenta de capitales en conjunto con
la liberalizacion de los mercados locales de capital y del sector bancario. De este modo, se pretendia
incrementar el ahorro interno, complementado por el ahorro externo, y favorecer una asignacion eficiente
de los recursos. Entre las medidas mas destacadas estaban la flexibilizacion de los controles sobre las
tasas de interés, el cierre o la privatizacion de los bancos publicos, la eliminacion de restricciones a la
entrada de entidades extranjeras y la ampliacion de las capacidades operativas de las entidades bancarias
para incrementar la competencia.

No obstante, las dificultades para controlar la inestabilidad macroeconémica nacional y mitigar
las perturbaciones externas —como las crisis mexicana (1994), asidtica (1997) y rusa (1998)—
evidenciaron la fragilidad de los sistemas financieros latinoamericanos. De hecho, las deficiencias de la
gestion y la supervision bancarias fomentaron el aumento del consumo y un notable incremento del
endeudamiento de los agentes economicos, lo que produjo recurrentes y severas crisis financieras,
marcadas por la erosion del capital bancario y la quiebra de multiples entidades financieras (Frenkel,
2003; Demirgiig-Kunt y Detragiache, 2005). De manera progresiva, se fueron implementando nuevas
reformas legales e institucionales que apuntaban a fortalecer la actividad financiera. Entre las mas
destacadas estaban la autonomia de los bancos centrales, el reforzamiento de los sistemas de regulacion y
supervision prudencial, el desarrollo y la profundizacion de los mercados de capitales, tanto bursatiles
como de bonos, apoyados por la titulizacion de la deuda publica, y la privatizacion de los sistemas de
pensiones y su migracion hacia mecanismos de capitalizacion individual.

A finales de los afnos noventa, los cambios que venian produciéndose en el mundo se aceleraron y
profundizaron como resultado de la revolucion tecnologica. En este contexto, dos tendencias en desarrollo
adquirieron particular relevancia:

e La rapida e intensa integracion de los mercados financieros. En el plano nacional se
profundizaron los vinculos entre las distintas entidades a través de los mercados
interbancarios, asi como de los sistemas de pagos. En el ambito internacional, la
liberalizacion de los movimientos de capital en la mayoria de las economias del mundo y el
rapido y extendido desarrollo de las tecnologias de la informacion y las comunicaciones se
tradujeron en un alto grado de interconexion entre los distintos mercados financieros.

e El surgimiento y la proliferaciéon de innovaciones financieras y de operadores con alta
propension al riesgo. Entre las primeras sobresalen los denominados productos estructurados,
mientras que en los segundos se destacan los fondos de inversion libre —también
denominados instrumentos de inversion alternativa y fondos de alto riesgo—, que
comprometieron la estabilidad de los mercados por su naturaleza y modo de operar”.

5 Los productos estructurados, también conocidos como inversion de mercado relacionado, son activos financieros

de renta fija ligados a instrumentos derivados, como un valor tnico, una canasta de valores, opciones, materias
primas, emision de deuda o divisas. En general, estos productos, que son el resultado de una permuta financiera
subyacente, se transan de manera extrabursatil y bilateral, por lo que es dificil asignarles un precio. Entre los
productos estructurados mas comunes se destacan las obligaciones de deuda garantizada, los titulos garantizados
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En los Estados Unidos, las transformaciones se aceleraban y adquirian un caracter emblematico.
En 1998 se autoriza la fusion entre Citibank, la compaiiia de seguros Travelers y Salomon Smith Barney,
uno de los mayores bancos de inversion. En 1999 se derogaba la Ley Glass-Steagall y un afio mas tarde se
promulgaba la Ley de modernizacion de futuros de productos basicos, que limitaba el papel regulador y
supervisor de las agencias federales, como la SEC, sobre el mercado de derivados, lo que favorecia las
practicas financieras mas riesgosas.

A principios de la década de 2000, los rapidos cambios en el sistema financiero internacional
comenzaban a mostrar potenciales efectos perversos. De hecho, el derrumbe bursatil asociado a las
empresas tecnologicas condujo a una acentuada desaceleracion de la economia mundial. En respuesta a
este panorama, los bancos centrales de las mayores economias del mundo implementaron politicas
monetarias expansivas que provocaron una drastica y prolongada reduccion de las tasas de interés,
facilitando la liquidez, el endeudamiento, el consumo y, de modo indirecto, la inversion especulativa. En
los Estados Unidos, por ejemplo, la tasa de interés cayo del 6,5% al 1,8% entre noviembre de 2000 y
diciembre de 2001, tendencia que se mantuvo hasta mediados de 2004.

En definitiva, la consolidacién de paradigmas ideologicos que estaba detras de la desregulacion
de los mercados y los cambios tecnoldgicos comenzaron a reforzar los modelos tradicionales de la
industria financiera. En los Estados Unidos y el Reino Unido, el mercado financiero adquiria mayor
relevancia, aunque también dejaba a buena parte de la sociedad, basicamente los hogares y las pymes,
al margen de los circuitos de financiamiento. En Europa continental, a pesar de incorporar muchas de
las innovaciones financieras, el sistema bancario siguié desempefiando una funciéon muy importante. De
hecho, la alta capilaridad de la red de sucursales bancarias permitié ofrecer una amplia gama de
servicios, incluidos los de cobertura de riesgos y medios de pago, y llegar a gran parte del territorio y
los agentes.

Como se menciono, las experiencias traumaticas vividas en América Latina con posterioridad a
las reformas del consenso de Washington permitieron que muchas de las autoridades regionales
comprendieran la necesidad de encauzar las actividades financieras con buenas politicas publicas y
adecuadas regulaciones. No obstante, a principios del siglo XXI, la ruptura de la burbuja de tecnologia y
las crisis financieras en la Argentina y los problemas bancarios en México impulsaron nuevas reformas
destinadas a fortalecer y hacer mas transparentes los mercados financieros regionales. A partir de
entonces, el favorable desempefio economico de la region, particularmente de América del Sur, ayudo a
un rapido desarrollo de la actividad bancaria.

En consecuencia, un sistema financiero sofisticado parecia ser un mecanismo eficiente para
satisfacer las necesidades financieras de las economias con un elevado nivel de desarrollo, amplia cultura
financiera y grandes empresas que asumen el protagonismo de la actividad econdomica y mantienen
intensos vinculos con el exterior. En los paises en desarrollo, que presentan una especializacion
productiva orientada hacia sectores primarios y una incipiente experiencia financiera, parecia necesario
contar con un sistema bancario fuerte que permita captar el ahorro que produce la economia, evaluar los
riesgos asociados a los proyectos de inversion, generar confianza a los pequefios ahorristas e
inversionistas, y gestionar con eficiencia el sistema de pagos. De hecho, no pareceria logico que se
apostara a un rapido desarrollo de los mercados de capitales cuando un pais cuenta con una estrecha base
de agentes que pueden acceder a estos mecanismos de financiamiento.

por hipotecas de propiedades residenciales, los valores con garantia hipotecaria, los vehiculos con fines
especificos y los vehiculos de inversion estructurada.
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2. Transformacion del sistema financiero mundial: ¢Demasiado grande para quebrar?

El negocio bancario tradicional ha consistido en captar fondos de entidades o personas superavitarias de
capital y canalizarlos hacia los agentes economicos que los requieran. Este proceso de intermediacion
financiera tiene como premisa basica obtener un margen adecuado, es decir, una diferencia atractiva,
entre el costo de las captaciones y el rendimiento de las colocaciones. En los afios noventa, la banca de
los paises industrializados enfrentaba un escenario marcado por el aumento de la competencia y
grandes excedentes de capital, pero comenzaba a evidenciar intensas presiones para abaratar costos y
afrontar la reduccion sostenida de los margenes de rentabilidad. Ademas, sus mercados internos, que
representaban la principal fuente de ingresos, alcanzaban altos niveles de madurez y presentaban
escasas oportunidades.

Con la desregulacion de la industria comenzaron a surgir nuevas opciones que transformaron
profundamente los cimientos del sector. Las mayores entidades bancarias, por ejemplo, empezaron a disefiar
nuevas estrategias que les permitieran revertir la tendencia de reduccion de los margenes y generar mas
beneficios. En la mayoria de los casos, la estrategia contemplaba tres elementos fundamentales:

e incrementar la cuota de mercado y diversificar las actividades para avanzar hacia la
universalizacion del negocio,

e aumentar la influencia global aprovechando la creciente integracion de los mercados
financieros y

e aprovechar las innovaciones financieras apoyadas en un fuerte apalancamiento para financiar
la inversion®.

a) Consolidacion de los sistemas financier os: el avance hacia la banca universal con el mercado
interno como objetivo prioritario

En los ultimos 20 afos, el sector financiero, y particularmente la industria bancaria, registré un
enorme crecimiento que se acelerd en la primera mitad de la década de 2000. En este Gltimo periodo,
ademas del aumento de tamaiio, la industria evidencidé un incremento aun mayor de sus beneficios (véase
el grafico II1.3). Los principales bancos de las economias avanzadas fueron los grandes protagonistas de
este proceso. De hecho, en los Estados Unidos, el Japon y la Union Europea se encontraban unos 600 de
los 1.000 bancos mas importantes del mundo, que han sido responsables de tres cuartos del total de
activos y utilidades de la industria (véase el grafico 111.4).

Tanto en el ambito nacional como internacional, el sector bancario registré un intenso proceso de
consolidacion, estimulado por la competencia y la busqueda de tamafio, eficiencia y sinergias. Para
aprovechar las economias de escala, las fusiones y adquisiciones —a diferencia del crecimiento
organico— se convirtieron en el principal instrumento y se transformaron en eventos habituales en la gran
mayoria de los paises. De hecho, el sector bancario ha sido uno de los mas activos en este tipo de
transacciones en el mundo, junto con las telecomunicaciones, los medios y el entretenimiento, y la energia
(véase el grafico I11.5). En su gran mayoria, las operaciones de mayor tamafio corresponden a fusiones
entre entidades del mismo pais en los principales mercados mundiales (véase el cuadro II1.1).

®  Ademas de mejorar la rentabilidad sobre el capital de los accionistas, un mayor apalancamiento permite reducir

los costos de financiamiento, ya que la incorporacion de deuda al balance disminuye los costos de capital (es
decir que se genera un efecto multiplicador sobre la rentabilidad de los recursos propios).
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~ Grafico I11.3
LOS 1.000 BANCOSMAS GRANDESDEL MUNDO, 1990-2011
(Activos en billones de délares y utilidades en miles de millones de dolares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de The Banker, “Top
1000 world banks”, varios nimeros.

Grafico I11.4
LOS 1.000 BANCOSMAS GRANDES DEL MUNDO: NUMERO DE ENTIDADES, ACTIVOSY
UTILIDADES ANTESDE IMPUESTOS, POR ORIGEN DE LOS BANCOS, 1995-2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de The Banker, “Top
1000 world banks”, varios nimeros.
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Grafico IIL.5
FUSIONESY ADQUISICIONESEN EL SECTOR BANCARIO EN EL MUNDO, 1985-2011
(En ntimero de transacciones y miles de millones de dolares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de Thomson Reuters.

Cuadro II1.1
VEINTE MAYORES FUSIONESY ADQUISICIONESEN EL SECTOR BANCARIO, 1990-2011
(En millones de ddlares)

Fecha  Entidad compradora Pais Entidad adquirida Pais Monto
1998  NationsBank Corp Estados Unidos ~ BankAmerica Corp Estados Unidos 61 633
2004  JPMorgan Chase & Co Estados Unidos ~ Bank One Corp Estados Unidos 58 663
2004  Bank of America Corp Estados Unidos  FleetBoston Financial Corp Estados Unidos 49 261
2009  Bank of America Corp Estados Unidos ~ Merrill Lynch & Co Inc Estados Unidos 48 766
2001 Sumitomo Bank Ltd Japén Sakura Bank Ltd Japon 45 494
2005  Mitsubishi Tokyo Fin Grp  Japén UFJ Holdings Inc Japon 41 431
2000  Fuji Bank Ltd Japon Dai-Ichi Kangyo Bank Ltd Japon 40 097
2000  Royal Bank of Scotland Reino Unido National Westminster Bank PLC ~ Reino Unido 38413
2007  Banca Intesa SpA Italia SanPaolo IMI SpA Italia 37 624
2006  Bank of America Corp Estados Unidos ~ MBNA Corp Estados Unidos 35810
1998  Norwest Corp Estados Unidos ~ Wells Fargo Estados Unidos 34353
1996  Mitsubishi Bank Ltd Japén Bank of Tokyo Ltd Japon 33 788
2000  Chase Manhattan Corp Estados Unidos  JP Morgan & Co Inc Estados Unidos 33555
2000  Citigroup Inc Estados Unidos  Associates First Capital Corp Estados Unidos 30957
2000  Fuji Bank Ltd Japon Industrial Bank of Japan Ltd Japon 30 760
1998  BANC ONE Corp Estados Unidos  First Chicago NBD Corp Estados Unidos 29 616
2007  Unicredito Italiano SpA Italia Capitalia SpA Italia 29 528
2006  Wachovia Corp Estados Unidos  Golden West Financial Corp Estados Unidos 25501
2009  Lloyds TSB Group PLC Reino Unido HBOS PLC Reino Unido 25439
1990  Mitsui Bank Ltd Japon Taiyo Kobe Bank Ltd Japon 23 017

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de Thomson Reuters.
Nota:  El sombreado indica que se trata de una fusion.
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Como resultado de este proceso se acentuo la concentracion del sector y con ello la importancia y
el poder de mercado de las mayores entidades. Este fenomeno se registra tanto en economias emergentes
como en paises desarrollados. En la Unién Europea, aunque existen diferencias entre paises, los cinco
mayores bancos alcanzan una participacion de mercado en torno al 40% (FBE, 2011). En los Estados
Unidos y el Japdn, la concentracion es un poco mayor y supera el 60% (véase el grafico 111.6).

Grafico I11.6
ECONOMIAS AVANZADAS (PAISES SELECCIONADOS): PARTICIPACION EN LOSACTIVOS
TOTALESDE LOSCINCO MAYORESBANCOS, 2001-2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion del Banco Central
Europeo, EU Banking Structures, Frankfurt, 2010; y The Banker, “Top 1000 world banks”, varios niimeros.

En los Estados Unidos se intensifico el proceso de fusiones y adquisiciones en la industria
financiera en las ultimas décadas y desde fines de los afios noventa muchas de estas operaciones se
realizaron entre diferentes segmentos de la industria. Esta dindmica ha sido especialmente intensa en los
ultimos afios y entre 2000 y 2010 los activos de los tres mayores bancos (JP Morgan, Citigroup y Bank of
America) como porcentaje del PIB aumentaron del 19% al 43%. No obstante, la relevancia del sector
bancario en la economia no cambid sustancialmente (véase el grafico II1.7). En el Japon se dio una
situacion similar, aunque estimulada por una profunda crisis de la industria bancaria en la segunda mitad
de los afios noventa’.

7 A mediados de la década de 1980, mientras los Estados Unidos se transformaban en una nacion deudora, el

Japodn se convertia en el mayor acreedor del mundo. Afios mas tarde, en la década de 1990, el sistema financiero
japonés atraveso por una aguda crisis como consecuencia de la ruptura de las burbujas bursatil e inmobiliaria y
en ese contexto se concretd un intenso proceso de reorganizacion y concentracion de la industria.
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Impulsado por la formacion del mercado tinico bancario, el aumento de concentracion en la
industria en la Unién Europea se dio en conjunto con un fuerte incremento de la relevancia del sector
bancario en la economia, en particular en Alemania, Espafia, Francia, los Paises Bajos, el Reino Unido y
algunos paises escandinavos (véase el grafico 111.7). Esto ultimo ha acentuado atin mas la preeminencia
de las mayores entidades nacionales (FBE, 2011). No obstante, esta gran relevancia del sector bancario en
las economias europeas responde también a su condicion de centros financieros internacionales, sobre
todo en el caso de los Paises Bajos y el Reino Unido.

Grafico I11.7
ECONOMIAS AVANZADAS (PAISES SELECCIONADOS): ACTIVOS
DEL SECTOR BANCARIO NACIONAL, 1990-2010
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion del Banco Central
Europeo, la Federacion Bancaria de la Union Europea (FBE), la Independent Commission on Banking (ICB) y el
Banco Mundial.

La fuerte concentracion del sector bancario que se observa en las economias nacionales ha acentuado
la importancia de las entidades mas grandes del mundo. Entre 2000 y 2011, los 20 primeros bancos
incrementaron su participacion en el total de los activos de la industria de cerca del 30% al 40% (véase el
cuadro II1.2). De este modo, como resultado del acelerado proceso de concentracion, un reducido nimero de
entidades domina los mercados nacionales, regionales y mundiales. Este es el grupo que ha registrado los
cambios mas importantes en este periodo producto de las fusiones y adquisiciones, y de la dindmica del sector
financiero en los principales mercados del mundo. A principio de la década de 2000, los bancos japoneses
concentraban un tercio de los activos de las 20 mayores entidades, relevancia que mas tarde se redujo a la
mitad a causa de la prolongada y profunda crisis del sector en el Japon. Por otra parte, mientras las tres
mayores entidades de los Estados Unidos han mantenido su importancia, los bancos europeos, sobre todo los
del Reino Unido y en menor medida los de Francia, mostraron un fuerte incremento de su participacion. Sin
embargo, como consecuencia de la profunda crisis financiera internacional de fines de la década de 2000,
algunas entidades tradicionales de las economias avanzadas han sido desplazadas por nuevas instituciones de
paises en desarrollo, particularmente de China (véase el cuadro 111.2).
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Cuadro I11.2
VEINTE MAYORES BANCOS DEL MUNDO, POR ACTIVOS, 2000-2011
(En miles de millones de ddlares y porcentajes)

2000 2005 2011
Banco Pais Activos  Banco Pais Activos  Banco Pais Activos
Deutsche Bank Alemania 844 USB Suiza 1533  BNP Paribas Francia 2671
Citigroup Estados 717 Citigroup Estados 1484  Deutsche Bank Alemania 2 548
Unidos Unidos
BNP Paribas Francia 702 Mizuho Financial Japon 1296  Mitsubishi UFJ Japon 2 481
Group Financial Group
Mitsubishi Tokyo Japon 678 HSBC Holdings Reino 1277  HSBC Holdings Reino 2455
Financial Group Unido Unido
Bank of America Estados 633 Crédit Agricole Francia 1243  Barclays Bank Reino 2331
Unidos Unido
USB Suiza 614 BNP Paribas Francia 1234  Crédit Agricole Francia 2314
HSBC Holdings Reino 569 JP Morgan Chase  Estados 1 157  Royal Bank of Reino 2275
Unido & Co. Unidos Scotland Unido
Fuji Bank Japon 531 Deutsche Bank Alemania 1144  Bank of America  Estados 2265
Unidos
Sumitomo Bank Japon 508 Royal Bank of Reino 1119  JP Morgan Chase Estados 2118
Scotland Unido & Co. Unidos
HypoVereinsbank  Alemania 506 Bank of America  Estados 1110  Industrial China 2032
Unidos Commercial Bank
of China (ICBC)
Dai-Ichi Kangyo Japon 472 Barclays Bank Reino 992  Mizuho Financial Japon 1934
Bank Unido Group
Norinchukin Bank  Japon 470 Mitsubishi Tokyo Japon 980  Citigroup Estados 1914
Financial Group Unidos
ABN AMRO Bank Paises 460 Credit Suisse Suiza 963  ING Bank Paises 1667
Bajos Group Bajos
Credit Suisse Group Suiza 452 Sumitomo Mitsui  Japon 897  Sumitomo Mitsui  Japon 1658
Financial Group Financial Group
Sakura Bank Japon 443 ING Bank Paises 840  China China 1632
Bajos Construction Bank
Corporation
Crédit Agricole Francia 442 ABN AMRO Paises 829  Banco Santander  Espafia 1628
Bank Bajos
Sanwa Bank Japon 429 Société Générale  Francia 819  Bank of China China 1579
Industrial China 428 Banco Santander  Espafia 784  Agricultural Bank China 1 561
Commercial Bank of China
of China (ICBC)
Société Générale Francia 408 HBOS Reino 760  Lloyds Banking Reino 1552
Unido Group Unido
Chase Manhattan Estados 406 Groupe Caisse Francia 741 Société Générale  Francia 1513
Corp * Unidos d’Epargne
Participacion en el 28,3 Participacion en el 35,0  Participacion en el 39,5

total de activos
(en porcentajes)

total de activos
(en porcentajes)

total de activos
(en porcentajes)

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de The Banker, “Top 1000 world

a

banks”, varios niameros.

En 2000, se fusionaron Chase Manhattan Corporation y JP Morgan & Co. y formaron el actual JP Morgan Chase & Co.
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Ademas de estar bien capitalizados y financiados, algunos bancos de los paises en desarrollo han
alcanzado un gran tamafio y disfrutan de un rapido crecimiento (The Economist, 2010). Entre 2001 y
2010, China incrementd el nimero de entidades en el grupo de las 1.000 mayores de 15 a 111, la India
paso6 de 20 a 35 y la Federacion de Rusia registr6 un alza de 13 a 31. En el caso del Brasil, producto de
una fuerte consolidacion de la industria bancaria, el nimero de entidades se redujo de 22 a 15. Sin
embargo, algunos de los mayores bancos brasilefios tuvieron un ascenso notable en la mencionada lista: el
Itatl paso6 del lugar 87 al 34, el Banco do Brasil del 98 al 38 y el Banco Brasileiro de Desconto S.A.
(Bradesco) del 88 al 41 (The Banker, 2002 y 2011).

La consolidacion local, regional y mundial del sector financiero se ha producido tanto en
segmentos especificos como en todo el espectro de la industria, lo que ha resultado en la conformacion de
grandes conglomerados financieros que ofrecen banca comercial y de inversion, seguros y fondos de
pensiones. No obstante, esta dinamica, que generalmente se ha justificado con argumentos asociados a la
eficiencia y las economias de escala, fue incrementando las preocupaciones respecto de la estabilidad del
sistema financiero internacional.

b) Mercados nacionales maduros y competitivos: en busca de “El Dorado” en economias
emer gentes

Con el proposito de aprovechar economias de escala, las entidades bancarias aceleraron la adopcion
de un modelo de banca universal. No obstante, al operar en economias maduras se evidenciaron tensiones
entre el gran tamafio que comenzaban a adquirir y la reduccion de los margenes de rentabilidad en las
actividades tradicionales de intermediacion. De este modo, muchas entidades bancarias comenzaron a
buscar oportunidades fuera de sus mercados de origen mediante adquisiciones, emisiones de titulos y
operaciones estructuradas, con lo que la dimension internacional del negocio empez6 a crecer rapidamente
(Edwards y Mishkin, 1995)%. En el periodo reciente, la expansion se aceleré como reflejo del aumento del
comercio internacional, la intensificacion de las actividades de las empresas transnacionales, las crecientes
necesidades de financiamiento para cubrir los desequilibrios de pagos globales y la progresiva incorporacion
de las economias emergentes al sistema bancario mundial (Banco Mundial, 2008). De hecho, la
globalizacion financiera ha sido mas rapida que la comercial y productiva.

La internacionalizacion de la industria bancaria se puede apreciar en el notorio crecimiento que
han registrado los activos externos, principalmente los créditos, de los bancos que operan a nivel
internacional. Cerca de dos tercios de estos préstamos —otorgados en forma directa por la casa matriz y
cursados localmente por la filiales en el exterior— los gestionan los grandes bancos de ocho paises:
Alemania, Espafia, Estados Unidos, Francia, Japon, Paises Bajos, Reino Unido y Suiza (véase el
grafico I11.8). En la actualidad, tres cuartos de estos activos se encuentran en paises desarrollados, donde
un 63% son préstamos transfronterizos y el 37% se otorgan a nivel local. Ademas, los grandes bancos con
aspiraciones internacionales han abordado directamente los mercados externos abriendo sucursales o
adquiriendo entidades en otros paises con el proposito de ampliar su base de clientes e incrementar sus

® En los afios sesenta, con la liberalizacion de los mercados, la banca internacional comenzé a adquirir un mayor

protagonismo y los bancos impulsaron el establecimiento de oficinas en el exterior para apoyar los negocios de
sus clientes en el extranjero. Con el intento del Gobierno del Japon de promover el yen, en la década de 1980 los
bancos de este pais se volvieron mucho mas importantes, al tiempo que se registrd un fuerte aumento de los
créditos bancarios sindicados y una expansion de los mercados de monedas y las tasas de interés, lo que oblig6 a
los bancos a ampliar su cobertura geografica, tanto para la obtencion de fondos como para el otorgamiento de
préstamos. Esta dinamica se sigui6 intensificando con el desarrollo del ahorro institucional, encabezado por los
Estados Unidos y el Reino Unido, y el surgimiento de un mercado cada vez mas amplio de derivados financieros
en el altimo decenio del siglo XX (Banco Mundial, 2008; CEPAL, 2002).
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depositos y con ello financiar su actividad crediticia. Entre 2000 y 2011, la proporcion de créditos
otorgados directamente por estos bancos a través de filiales en el exterior se increment6 del 27% al 36%
del total de sus activos externos. Por lo general, antes tenian una estrategia que consistia en establecer
unas pocas filiales en el extranjero y para financiar los préstamos recurrian al endeudamiento con la casa
matriz o a los mercados interbancarios mayoristas.

Grafico I11.8
ACTIVOSEXTERNOS DE BANCOS QUE OPERAN A NIVEL INTERNACIONAL,
POR NACIONALIDAD DE LA ENTIDAD, 2000-2011

(En miles de millones de délares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion del Banco de Pagos
Internacionales (BPI).

Nota:  Los activos transfronterizos incluyen créditos transfronterizos, préstamos locales de subsidiarias extranjeras en moneda
extranjera y créditos locales de subsidiarias extranjeras en moneda local (BPI, 2009a).

Por lo tanto, la consolidacion de la industria no solo esta sucediendo dentro de las economias,
sino también entre los paises. En las ultimas décadas se ha intensificado la llegada de bancos extranjeros a
muchos paises en desarrollo y mas recientemente también se han registrado fusiones y adquisiciones
transfronterizas en muchos sectores financieros de paises desarrollados, sobre todo en Europa (véase el
cuadro IIL.3)°. De hecho, en el sector bancario, las fusiones y adquisiciones transfronterizas
incrementaron su relevancia en el total de este tipo de operaciones del 15% al 60% entre 2002 y 2007
(Deutsche Bank Research, 2011). En la actualidad, la participacion de los bancos extranjeros es cercana al
30% en la Union Europea y los Estados Unidos, y algo menor en el Japon (BPI, 2010a; BCE, 2010).

En este sentido, por ejemplo, se destaca la adquisicion del banco holandés ABN Amro por un consorcio formado
por el britanico Royal Bank of Scotland (RBS), el belga Fortis y el espafiol Santander, la posterior compra de
Fortis por la entidad francesa BNP Paribas y la adquisicion de varios bancos del Reino Unido por el Santander.
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Cuadro I11.3

VEINTE MAYORESFUSIONESY ADQUISICIONES TRANSFRONTERIZAS

EN EL SECTOR BANCARIO, 1990-2011

(En millones de ddlares)

Fecha Entidad compradora Pais Entidad adquirida Pais Monto
2005  Unicredito Italiano SpA Italia HypoVereinsbank (HVB) Alemania 18 256
2004  Banco Santander Espaia Abbey National PLC Reino Unido 15787
2003  HSBC Holdings PLC Reino Unido Household International Inc Estados Unidos 15294
2001 Citigroup Estados Unidos  Banacci Meéxico 12 821
2009  BNP Paribas SA Francia Fortis Bank Bélgica 12 765
2000 UBS AG Suiza PaineWebber Group Inc Estados Unidos 12 243
2008  Bank of America Corp Estados Unidos  China Construction Bank Corp China 11428
(19%)
2006  BNP Paribas SA Francia Banca Nazionale del Lavoro SpA  Italia 11 106
2000  HSBC Holdings PLC Reino Unido Credit Commercial de France Francia 11 100
2004  Royal Bank of Scotland Reino Unido Charter One Financial Inc. Estados Unidos 10 530
2007 BBVA Espaiia Compass Bancshares Inc Estados Unidos 9 871
1999  Deutsche Bank AG Alemania Bankers Trust New York Corp Estados Unidos 9 082
2008  Toronto-Dominion Bank Canada Commerce Bancorp Estados Unidos 8638
2007  Citigroup Estados Unidos ~ Nikko Cordial Corp Japon 7921
2011 Mitsubishi UFJ Fin. Group  Japén Morgan Stanley (22%) Estados Unidos 7 800
1999  HSBC Holdings PLC Reino Unido Republic New York Corp Estados Unidos 7703
2000  Chase Manhattan Corp Estados Unidos  Robert Fleming Holdings Ltd Reino Unido 7 698
2001  HypoVereinsbank (HVB)  Alemania Bank Austria AG Austria 7317
2008  Banque Federative du Francia Citigroup (operaciones en Estados Unidos 6617
Credit Mutuel (BFCM) Alemania)
2011  Toronto-Dominion Bank Canada Chrysler Financial Corp Estados Unidos 6300

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de Thomson Reuters.
Nota:  El sombreado indica que se trata de una fusion.

La conformacion del Mercado Unico Europeo, que permitié la libre circulacion de capital y el
establecimiento y la prestacion de servicios bancarios entre los paises miembros de la Union Europea, asi
como la posterior instauracion del euro, acentud las presiones sobre los bancos europeos. En este
escenario, varias entidades comenzaron a buscar oportunidades para ampliar sus operaciones y por ende
sus ingresos en el exterior, sobre todo en paises en desarrollo (Calderon y Casilda, 2000).

A mediados de la década de 1990, la presencia de bancos extranjeros en economias emergentes
comenzo a incrementarse de manera notoria, en particular en América Latina y Europa del Este, donde en
la actualidad tienen una participacion de mercado cercana al 40% y el 90%, respectivamente (BPI,
2010a). Entre 2000 y 2011, del total de activos externos que tenian los bancos con aspiraciones
internacionales en paises en desarrollo, la relevancia de los préstamos otorgados por sus filiales aumentd
del 27% al 42%. De hecho, América Latina se constituyo6 en el destino prioritario en la primera fase del
proceso (Claessens y otros, 2008). En la region de Asia en desarrollo, la cuota de mercado de las
entidades internacionales es menor y ronda el 20%. Los bancos europeos han sido muy activos en este
proceso. Mientras que en América Latina el liderazgo lo ostentan las entidades espafolas, en Europa y
Asia Central se destacan los bancos italianos, austriacos, suecos y griegos, que han desempefiado un papel
importante en Albania, Bulgaria, Croacia, Hungria, la Republica Checa y Rumania. Por su parte, las
instituciones portuguesas son responsables de cerca de un tercio de los activos bancarios en Angola y
Mozambique (Banco Mundial, 2012b; El pais, 2011).
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Esta dinamica ha estado limitada a unas pocas grandes entidades financieras de Europa y los
Estados Unidos, entre las que se distinguen dos clases muy definidas (The Economist, 2010). En un
primer grupo se ubican los bancos de larga historia que han establecido una amplia red global y han
logrado tener una presencia limitada en muchos paises gracias a la cual pueden atender a empresas
transnacionales y consumidores locales. Entre estos se destacan el Citigroup, el Hong Kong and Shanghai
Banking Corporation (HSBC) y el Standard Chartered. El segundo grupo esta formado por entidades que
en pocos afos han logrado tener gran presencia en los mercados minoristas de los paises receptores. En
este caso, los mas importantes son los bancos espafoles Santander y Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
(BBVA) en América Latina, y el italiano UniCredit y los austriacos Erste y Raiffeisen en Europa del Este
(véase el grafico II1.9).

Grafico I11.9
OPERACIONESINTERNACIONALES (ENTIDADES SELECCIONADAYS):
DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LASUTILIDADES, 2011
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informaciéon de las entidades
bancarias.

En la actualidad, el panorama para el ingreso o el aumento de la participacion de bancos de
economias avanzadas en paises en desarrollo es mas complejo. En primer lugar, las oportunidades que
aprovecharon las instituciones con mayor presencia en economias emergentes fueron unicas e irrepetibles,
como en el caso de la liberalizacion de la industria bancaria en América Latina después de la crisis de la
deuda y la privatizacion de la banca en Europa del Este tras la caida del muro. En segundo término, la
entrada a los mercados con mayor potencial y atractivo —dadas las favorables perspectivas de
crecimiento de la clase media emergente (Kharas, 2010)— resultara muy dificil, ya que es poco probable
que en los proximos afios se produzca una masiva venta de entidades bancarias en China, la Federacion de
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Rusia o la India. Como tercer punto, los mayores bancos de economias en desarrollo han irrumpido
subitamente en la ¢lite de la industria, ayudados por los problemas de los bancos de los paises avanzados
y por el sostenido y fuerte crecimiento de sus economias. Finalmente, las regulaciones locales se han
hecho mas estrictas, lo que dificulta la implementacion de las estrategias tradicionales de
internacionalizacion utilizadas por los mayores bancos de los paises desarrollados. Ante este panorama, es
dificil que surjan nuevos agentes especialmente activos en el plano internacional.

C) Uso intensivo de innovaciones financieras. una estrategia arriesgada

A fines de los afios noventa, los ejecutivos de algunas de las mayores entidades de la industria
comenzaron a disefiar innovadoras estrategias. En combinacion con los elementos anteriormente
mencionados, buscaban potenciar el negocio bancario tradicional para alcanzar un mayor rendimiento de
los activos y asi cumplir con las demandas de los accionistas de una mayor rentabilidad sobre el capital.

Los cambios regulatorios que permitieron a bancos e instituciones financieras operar bajo la
forma de bancos universales favorecieron esta estrategia y diversificaron mucho la gama de opciones de
negocios, que hasta entonces era bastante restringida. El escenario ideal para la implementacion de esta
estrategia lo encontraron en el mercado inmobiliario. Las entidades bancarias invertian en activos a largo
plazo (créditos hipotecarios) los fondos que recibian en forma de deuda a corto plazo (depositos a la vista)
y, con la esperanza de atender estas obligaciones, volvian a endeudarse en los mercados monetarios
interbancarios.

Una estructura de balance con un elevado nivel de apalancamiento actia como efecto
multiplicador (efecto palanca) sobre la rentabilidad de los activos (Eraso y Urra, 2011). En otras palabras,
si una entidad es capaz de generar beneficios con su actividad, mientras mas alto sea su nivel de
apalancamiento, mayor sera su rentabilidad sobre el capital. Asimismo, esta estrategia se potenciaba
utilizando innovadores mecanismos de financiamiento, a través de la emision de titulos contra un fondo
colateral de activos subyacentes (créditos), con lo que se obtenian recursos sin registrar deuda en el
balance. La estrategia de apalancamiento puede resultar muy efectiva en la fase expansiva del ciclo, pero
puede constituirse en un lastre irremontable en una coyuntura adversa.

Durante el largo periodo de bonanza econémica, una gran cantidad de instituciones financieras
—principalmente los bancos de inversion y las entidades que operaban como bancos universales—
alcanzaron excesivos niveles de apalancamiento. Los factores que favorecieron esta conducta fueron
basicamente dos:

e La posibilidad de registrar como capital partidas contables que reforzaban los indicadores de
solvencia, para lo que fueron centrales los productos estructurados. De hecho, los bancos
utilizaron estas innovaciones financieras, como los titulos garantizados por hipotecas
residenciales y las obligaciones de deuda garantizada, para la titulizacion de parte de los
préstamos otorgados y su transformacion en un instrumento que podia ser transferido a otros
inversionistas junto con el riesgo asociado. De esta manera, los bancos sacaban de sus
balances los créditos que podian titulizarse con facilidad y asi podian seguir prestando y
cumplir con los requerimientos de capital establecidos por la regulacion nacional, ademas de
generar ingresos adicionales. En la primera mitad de la década de 2000, este tipo de
operaciones, en especial los titulos garantizados por hipotecas residenciales, tuvieron un
notable crecimiento en los Estados Unidos y la Union Europea, en especial en Espaiia, Italia,
los Paises Bajos y el Reino Unido (FBE, 2011).
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e El caracter prociclico de la valoracion del riesgo'. En periodos de auge, las ponderaciones de
riesgo vinculadas a determinadas inversiones eran excesivamente reducidas debido al exceso
de confianza de los reguladores, las entidades financieras y las clasificadoras de riesgo (Gual,
2009). En el sector inmobiliario, por ejemplo, se dieron créditos hipotecarios a clientes con
escasa solvencia. Entre 2001 y 2007, los préstamos hipotecarios de alto riesgo de las
entidades financieras incrementaron su relevancia en el mercado hipotecario del 8% al 20%, y
mas del 80% estaban titulizados (Gorton, 2008). Asimismo, las clasificadoras de riesgo
realizaron su tarea de manera prociclica, evaluando los activos y productos estructurados en
funcion de la facilidad para comercializarlos (Medina Avila, 2008).

En un ciclo adverso, con esa estructura de negocios tan apalancada, la solvencia de una
institucion financiera puede verse seriamente amenazada cuando una proporcion relativamente pequefia
de sus activos presenta malos resultados. Como resultado del descalce de plazos entre activos y pasivos,
incluso una entidad solvente podria verse en serios problemas al producirse un retiro a gran escala de los
depositos y otros instrumentos de financiamiento de corto plazo. En muchos casos, lejos de hacer mas
eficiente la funcion de evaluacion y distribucion de riesgos por parte de los intermediarios financieros,
estas innovaciones generaron una opacidad creciente de ciertos activos, instituciones y mercados, y una
rapida propagacion de los efectos perversos asociados a esas ineficiencias.

En sintesis, las entidades financieras realizaron una gestion prociclica del endeudamiento
condicionada por el riesgo esperado, con altos niveles de apalancamiento en los periodos de auge y una
reduccion de dichos niveles en las fases contractivas. Asi, en la medida en que aumentaba la proporcion
de los activos que se financiaban con deuda, los bancos se volvian mas rentables, aunque mucho mas
riesgosos.

El tamaio y la complejidad de las instituciones y operaciones financieras comenzaron a superar
los débiles esquemas de regulacion y supervision, y la capacidad de analisis de las agencias privadas de
evaluacion de riesgo. Por este motivo, las grandes entidades acapararon la atencidon de las autoridades
nacionales y de los organismos internacionales, pese a que parecia que eran demasiado grandes e
importantes para dejarlos quebrar.

d) Ruptura de la burbuja inmobiliaria y rapido contagio mundial: una pequefia fraccion del
mer cado genera un efecto en cadena incontenible

En 2004, el escenario comenzo a cambiar cuando la Reserva Federal de los Estados Unidos inicio
un alza de la tasa de interés para controlar la inflacion. Entre 2003 y 2006, la tasa de interés subio del
0,98% al 5,25%. De este modo, numerosos prestatarios comenzaron a experimentar dificultades para
afrontar el pago de sus deudas, lo que provoco un abrupto descenso de los precios y de la tasa de venta de
bienes inmuebles. Ademas, varias entidades financieras empezaron a tener problemas de liquidez para
cancelar sus deudas y acceder a un nuevo financiamiento. En 2006, la crisis inmobiliaria se trasladaba a la
Bolsa de Valores (BPI, 2009).

' La gestion del riesgo es fundamental para el desempefio y la rentabilidad del sector financiero. Con carteras
diversificadas, las entidades bancarias deben supervisar la evolucion de los riesgos individuales, tanto de los
créditos otorgados como de otras inversiones, en especial las de renta variable y los productos estructurados.
Ademas, tiene un efecto indirecto nada despreciable, dado que afecta el costo del financiamiento, que es una
variable clave para la industria por su elevado apalancamiento.
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A mediados de 2007 se presentaban circunstancias que acentuaban la precariedad de un escenario
insostenible: ruptura de la burbuja inmobiliaria, alto endeudamiento de las familias y las empresas,
elevadas tasas de consumo, sobrevaloracion de los precios de los activos financieros, fuerte
apalancamiento bancario, enorme crecimiento de las transacciones fuera de los mercados formales, escaso
control de las operaciones especulativas, graves problemas en la evaluacion de los riesgos y alto grado de
exposicion internacional de los sistemas financieros. En un escenario donde se acentuaban los intensos
desajustes mundiales, el problema de las hipotecas de alto riesgo actué como detonante de una crisis de
grandes proporciones que comprometio las bases del sistema financiero en las mayores economias del
mundo (Titelman, Pérez-Caldentey y Pineda, 2009)"". El crédito no podia crecer en forma indefinida para
sustentar la estrategia de apalancamiento de los bancos, ya que esta dindmica incontrolada acentuaba la
distorsion de los parametros de la economia real. El valor de los derivados pas6 de 3 a 10 veces la
capitalizacion de los mercados de valores entre 2000 y 2007 (véase el grafico 111.10). En contraste, el
valor de las acciones era 6,5 veces mayor que el de los derivados en 1990 (Morgan Stanley, 2007).

Grafico I11.10
RELACION ENTRE MERCADOS ORGANIZADOSDE VALORESY MERCADOS
INFORMALESDE DERIVADOS, 2000-2011
(En billones de délares)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion del Banco de Pagos
Internacionales (BPI) y la World Federation of Exchanges.

Los errores cometidos por importantes entidades financieras en la valoracion de los activos y en
la evaluacion del riesgo, sumados a la falta de transparencia en lo que respecta a la titulizacion y tenencia
de productos estructurados —posteriormente denominados “activos toxicos”—, generaron una espiral de

' Basicamente, se entiende por desajustes mundiales el abultado y persistente déficit de la cuenta externa de los

Estados Unidos, por una parte, y el enorme superavit de la cuenta corriente de algunas economias asiaticas,
especialmente China, y en menor medida de Oriente Medio, por la otra.
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desconfianza y panico entre los principales agentes del mercado y una abrupta caida de las bolsas de
valores en todo el mundo (véase el grafico 111.10). En la segunda mitad de 2007 se comenzaron a bloquear
las operaciones de crédito interbancarias y entre diferentes tipos de intermediarios.

Las pérdidas generadas por el marcado descenso de los precios en el sector inmobiliario no se
limitaron al segmento de las hipotecas de alto riesgo, sino que se extendieron con rapidez hacia algunas de las
instituciones financieras mas importantes del mundo (véase el cuadro I11.2). Entre septiembre de 2007 y el
mismo mes de 2008 se hicieron publicos los graves problemas de liquidez y solvencia de algunos de los
mayores bancos de los Estados Unidos (Citigroup, Bank of America, JP Morgan y Wachovia), el Reino Unido
(HSBC, Barclays, Royal Bank of Scotland (RBS) y Northern Rock), Suiza (UBS y Credit Suisse) y Francia
(Crédit Agricole), ademas de los principales bancos de inversion estadounidenses, como Merrill Lynch,
Morgan Stanley, Bear Stearns y Lehman Brothers. En los tltimos meses de 2008, el deterioro de la situacion
financiera alcanzé su maxima expresion con la quiebra de Lehman Brothers, que provoco graves problemas en
las economias de los paises afectados y un fuerte deterioro de las entidades financieras involucradas.

Durante varios meses, los mercados mayoristas quedaron completamente paralizados y lo tinico
que evitd el colapso del sistema fue la masiva intervencion de los gobiernos nacionales y los bancos
centrales, que facilitaron los recursos necesarios (CRS, 2009; ICB, 2011)"%. Las inyecciones de liquidez
por parte de los principales institutos emisores, que se han mantenido en alerta permanente desde
entonces, han evitado la paralisis del sistema financiero internacional, pero no han logrado resolver el
principal problema: la solvencia de las entidades financieras.

Ante este panorama era evidente la necesidad de una profunda y amplia revision de las normas
que regian el funcionamiento del sector financiero, incluida la institucionalidad de regulacion y
supervision, los mercados y los principales agentes, tanto bancos como agencias clasificadoras y fondos
de capital de riesgo. En este sentido, destacan las reformas llevadas a cabo en los Estados Unidos, en
particular la Ley Dodd-Frank de reforma de Wall Street y protecciéon al consumidor'®, donde una vez
constatado el papel que desempefiaron los bancos de inversion en el desarrollo de la crisis, estos
practicamente desaparecieron o fueron reconvertidos en bancos comerciales regulados y supervisados
como el resto de las entidades'.

En la Unién Europea, la Comision propuso a fines de 2009 reemplazar el esquema de supervision
con el propoésito de ayudar a restablecer la confianza y mejorar la regulacion del sistema financiero. A
fines de 2010, el Parlamento Europeo y el Consejo de Asuntos Econdmicos y Financieros (Consejo
ECOFIN), previo acuerdo de todos los Estados miembros, aprobaron el nuevo marco regulatorio, que
entr6 en vigencia el 1 de enero de 2011.

Entre 2008 y 2011 se autorizaron ayudas gubernamentales para los sistemas financieros de los Estados miembros
de la Unién Europea por 4.500 millones de euros, lo que equivale al 36,7% del PIB de la Unidén Europea
(Comision Europea, 2011a). Entre 2008 y 2010, de esta cantidad se utilizaron 1.609 millones de euros (el 13,1%
del PIB de la Union Europea y el 2,9% de los activos totales del sector financiero).

En julio de 2010 se aprobo una propuesta conjunta del Congreso y el Senado: la denominada Ley Dodd—Frank
de reforma de Wall Street y proteccion al consumidor, considerada como la mayor reforma financiera en los
Estados Unidos desde la gran depresion. Ademas, esta legislacion incluye algunas iniciativas propuestas por
instancias extraparlamentarias, como la separacion de actividades en la industria bancaria (conocida como norma
de Volcker), que imponen limites muy estrictos a los bancos comerciales para invertir en valores y activos de
riesgo, y limitaciones al tamafo de las entidades.

En marzo de 2008, el banco JP Morgan, con el apoyo del gobierno federal, adquiere Bear Stearns en 270
millones de doélares, un precio un 93% por debajo de su cotizacion. En septiembre del mismo afio, Bank of
America compra Merrill Lynch en 44.000 millones de ddlares, anticipandose al colapso de Lehman Brothers.
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En el ambito internacional se iniciaron debates en diferentes foros, como el Grupo de los Veinte
(G-20), la Junta de Estabilidad Financiera y el Comité de Basilea de Supervision Bancaria (véase el
recuadro II1.1). Cabe destacar que, no obstante el caracter urgente de estas deliberaciones, los resultados
no han sido muy contundentes.

Recuadro I1I.1
JAVANCESEN LA REFORMA DEL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL?

La crisis financiera ha dominado las agendas de los principales foros internacionales. En noviembre de 2008, en

ocasion de la primera Cumbre de Lideres del Grupo de los Veinte (G-20) en Washington, D.C., se establecieron los

aspectos sobre los que tendria que focalizarse la reforma del sistema financiero, de manera de hacerlo mas
transparente, solido y estable (Grupo de los Veinte, 2008). Desde entonces, este grupo se ha reunido en numerosas
ocasiones y progresivamente las cumbres de lideres politicos han ido dando paso a reuniones de caracter mas técnico

(ministros de finanzas y bancos centrales). Los debates se han centrado en las siguientes cuestiones:

a) Fortalecer la transparencia y la responsabilidad de los mercados, los agentes y los productos financieros.

b) Reforzar y mejorar los regimenes de regulacion prudencial. Establecer regimenes regulatorios mas efectivos a
lo largo del ciclo econdémico, estimulando la innovacién y comercializacion responsable de productos y
servicios financieros.

¢) Promover la transparencia e integridad de los mercados financieros, reforzando la proteccion del inversionista y
del consumidor, evitando conflictos de intereses y previniendo la manipulacion ilegal del mercado.

d) Fortalecer la cooperacion internacional en todos los segmentos de los mercados financieros, incluidos los
movimientos de capitales transfronterizos, y la prevencion, gestion y resolucion de crisis.

e) Reformar las instituciones financieras internacionales en virtud de los cambios en la economia mundial, de
manera de mejorar su legitimidad y eficacia. El Fondo Monetario Internacional (FMI), el Foro sobre
Estabilidad Financiera y otras instituciones deberan cooperar para identificar puntos vulnerables, anticipar
posibles peligros y actuar de forma rapida en respuesta a eventuales trastornos.

En cada uno de los campos de reforma se han adoptado numerosas medidas especificas (Grupo de los
Veinte, 2009). Entre las mas relevantes se destacan el levantamiento del secreto bancario en paises comprometidos
con la transparencia, la regulacion de operaciones de alto riesgo (como los contratos de venta libre y la venta en
descubierto), la creacion de nuevos 6rganos de coordinacidn internacional (como la Junta de Estabilidad Financiera)
y el reforzamiento del papel del FMI y el Banco Mundial.

Por otra parte, en el marco del Comité de Basilea de Supervision Bancaria se han concretado los principales
acuerdos para fortalecer las normas internacionales de los sistemas bancarios y asi reducir el riesgo de contagio
desde el sector financiero hacia la economia real. En diciembre de 2010, el Comité publicé Basilea III, un marco
regulatorio global para reforzar las entidades y los sistemas bancarios. Con esta nueva edicion se intenta
perfeccionar las versiones previas (Basilea I y Basilea II) y volver mas exigentes los requerimientos de capital y
liquidez. Esta iniciativa ha contado con el firme respaldo de los lideres del G-20 y comenzara a implementarse de
forma progresiva a partir del 1 de enero de 2013.

En esencia, con Basilea III se pretende aumentar la base de capital de las entidades bancarias, mejorar la
calidad de los recursos propios, instaurar un coeficiente de apalancamiento a los coeficientes de capital, establecer
colchones anticiclicos y de conservacion del capital, e imponer requerimientos especiales a las entidades que se
consideran sistémicas por su tamafo e interconexion con otros intermediarios. Ademas, las nuevas normas
establecen por primera vez un estandar internacional de liquidez para la banca (BPI , 2011).

De acuerdo con el calendario aprobado, el coeficiente minimo de capital total mas el colchon de
conservacion tendra que pasar del 8% en 2013 al 10,5% en 2019 (BPI, 2011). Aun resta definir los efectos que la
imposicion de estos nuevos estandares puede tener tanto a nivel macroeconéomico como en el comportamiento de las
entidades. Algunos organismos internacionales e instituciones privadas han realizado estimaciones y, en principio,
parece que las implicaciones sobre el crecimiento a largo plazo del PIB no seran muy significativas. Por el contrario,
los efectos sobre las propias entidades y sobre el conjunto del sector bancario no estan muy claros, si bien la caida
en la tasa de rentabilidad sobre el capital parece obvia.

Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion del Grupo de los Veinte
(G-20) y el Banco de Pagos Internacionales.
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Pese a todos estos esfuerzos, cuando atn no se lograba consolidar la recuperacion, comenzaron a
aparecer nuevos elementos que deterioraban el panorama economico mundial. Rapidamente surgian
dudas sobre la capacidad de pago de algunos Estados de economias avanzadas, particularmente de la
Unién Europea, que durante los afios previos habian aplicado politicas fiscales expansivas, con el
consiguiente incremento del endeudamiento publico. En pocos meses se realizaron rescates financieros en
Grecia, Irlanda y Portugal, mientras que Espafia e Italia quedaban expuestos a una situacion muy delicada
que aun no se ha resuelto (Davies y Ng, 2011). Con la persistencia de la inestabilidad financiera incluso
se plantearon dudas respecto de la sostenibilidad de las finanzas publicas en otros paises de la zona del
euro, incluidos los mas grandes (Vause y von Peter, 2011).

En resumen, la crisis actual tendria su origen en factores macroeconémicos y microecondmicos.
Entre los primeros se destacan los problemas asociados con la acumulacion de desequilibrios en los
balances internacionales y las dificultades generadas por el prolongado periodo de bajas tasas de interés.
En el ambito microecondémico las causas estarian en tres sectores: regulacion, incentivos y cuantificacion
del riesgo. La falta de regulacion, el incremento de la competencia y las exigencias de mayores niveles de
rentabilidad determinaron que las entidades financieras aumentaran su tamafio y el nivel de
apalancamiento de sus balances, con lo que pusieron en peligro la estabilidad de todo el sistema. De
hecho, la creciente integracion de los sistemas financieros y la proliferacion de innovadores instrumentos
que facilitan las transacciones y la diversificacion del riesgo convierten a las entidades bancarias en
instituciones extremadamente complejas y dificiles de controlar por parte de reguladores y gobiernos.

Cuando la tendencia cambi6 y se desatdé una crisis financiera de proporciones, las autoridades
nacionales, regionales y multilaterales desplegaron grandes esfuerzos para mitigar sus efectos y contener
el contagio. Frente a las catastréficas consecuencias sociales y econdmicas que tendria el colapso del
sistema financiero, se pusieron en marcha onerosos planes de rescate que solo han tenido efectos
parciales. La crisis financiera que comenz6 con las hipotecas de alto riesgo y la quiebra de Lehman
Brothers, y que se agudiz6 con la deuda soberana europea, no ha dado signos de remision, lo que
mantiene a una parte importante de los agentes de la industria en una situacion precaria.

Finalmente, la presion, la profundidad y el costo de los nuevos requerimientos regulatorios,
sumados al limitado tiempo de que se dispone para su implementacion, podrian significar importantes
alteraciones en las estrategias de los principales agentes de la industria. Estos cambios podrian incluso
repercutir en las actividades transfronterizas, lo que en ciertos casos podria traducirse en el repliegue de
algunos mercados. Esta situacion podria ser especialmente relevante para América Latina, donde la banca
internacional desempefia un papel clave como parte de los sistemas financieros nacionales.

C.LA BANCA EXTRANJERA EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

1. Desempeio relativo del sector bancario latinoamericano:
¢Seaprendié deloserroresdel pasado?

En la ultima década, América Latina ha registrado importantes avances en sus mercados financieros,
aunque estos siguen siendo escasos y exhiben un grado de desarrollo muy inferior respecto de las
economias avanzadas (véase el grafico II1.2). De hecho, el ahorro interno no ha sido suficiente para
financiar las necesidades de inversion, por lo que el acceso al financiamiento externo y sus variaciones
han condicionado su crecimiento y volatilidad (Manuelito y Jiménez, 2010). Un porcentaje importante de
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la poblacion atn tiene dificultades para acceder a los servicios financieros y, por consiguiente, la cultura
financiera continua siendo limitada.

Los sistemas financieros de la region estan ampliamente dominados por la industria bancaria. Los
mercados de capitales, es decir de acciones, bonos y otros titulos de deuda, presentan escaso desarrollo y
una prevalencia de los titulos gubernamentales y de entidades publicas. Con la excepcion de los paises
que han avanzado en el ambito de los fondos de pensiones, este limitado desarrollo de los mercados de
capitales ha significado una baja presencia de inversionistas institucionales. Esta caracteristica explica, en
buena medida, la escasez relativa de financiamiento de mediano y largo plazo.

Como consecuencia de lo expuesto, los mercados latinoamericanos muestran un rezago en
términos de productos y servicios financieros sofisticados, como los derivados y otros instrumentos
estructurados. En todo caso, como se vio anteriormente para los paises desarrollados, la cautela en la
incorporacion de innovaciones financieras podria ser considerada como una fortaleza de los sistemas
financieros de la region (Marshall, 2011).

Si bien la crisis financiera internacional golped a la region, los sistemas bancarios se mantuvieron
solidos y la economia tuvo una recuperacion relativamente rapida, lo que contrasta con los episodios
traumaticos anteriores. Con la excepcion del retroceso de las utilidades obtenidas en el periodo algido de
la crisis, los activos, y sobre todo los créditos, siguieron registrando un comportamiento expansivo (véase
el grafico I1L.11).

Grafico I11.11
AMERICA LATINA: DESEMPENO AGREGADO DE L OS 250 MAYORES BANCOS, 2005-2011
(En miles de millones de dolares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién de América Economia,
“La banca latinoamericana en 20117, Santiago de Chile, octubre de 2011.
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En virtud del peso que tiene el crédito bancario en el PIB, actualmente los mercados bancarios de
América Latina poseen un nivel de desarrollo cercano a un tercio del promedio de los paises de la
Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Economicos (OCDE) (Manuelito y Jiménez, 2010). Asi,
mientras en paises como los Estados Unidos, el Japon y los de la Union Europea, el crédito bancario
superaba holgadamente el 150% del PIB, en América Latina y el Caribe esta relacion se situaba solo un
poco por encima del 70% del PIB (véase el grafico I11.12).

Grafico I11.12
PAISESY REGIONES SEL ECCIONADOS: CREDITO INTERNO OTORGADO
POR EL SECTOR BANCARIO, 2001-2010
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion del Banco Mundial,
World Development Indicators (WDI) [en linea] http://data.worldbank.org/indicator.

La industria bancaria desempena un papel protagénico en las actividades de intermediacion de la
region y es la principal fuente de crédito para las empresas y las personas. Si bien en la ultima década el crédito
bancario ha registrado un rapido crecimiento, en términos generales, la composicion de la cartera de
colocaciones de los bancos estd cada vez mas orientada hacia los créditos de corto plazo, destinados
esencialmente al consumo. En todos los paises, con la excepcion de Chile, se observa un bajo desarrollo de los
préstamos de mas largo plazo, en particular los destinados a la vivienda. Esta estructura de colocaciones de los
bancos latinoamericanos presenta una marcada diferencia con la de sus pares en otras regiones del mundo,
tanto en paises desarrollados como en otras economias emergentes de Asia y Europa del Este (Banco Mundial,
2012a). Mas aun, la mayoria de las economias de América Latina registran niveles de profundidad financiera
relativamente mas bajos de lo que se esperaria segun sus niveles de producto per capita (CAF, 2011).

Como contraparte, los bancos comerciales de la region retienen en su cartera una parte importante
del riesgo que originan sus colocaciones, emplean un sistema de fondeo sustentado basicamente en la
captacion de depositos y la colocacion de bonos estandarizados, y acceden, en ciertos casos, a recursos
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del sistema financiero internacional (Manuelito y Jiménez, 2010). En general, la cartera de la banca tiene
un alto porcentaje de deuda publica, caracteristica que se origina en las exigencias de liquidez y la
busqueda de inversiones seguras como un rezago de crisis previas (BPI, 2007).

En la ultima década, los paises que registraron un mayor desarrollo del mercado bancario, aunque
con grandes diferencias, han sido el Brasil y Chile (también vale la pena destacar el dinamismo que ha
exhibido Colombia). El Brasil cuenta con el mayor sistema bancario regional, donde se destaca la
importancia que ha mantenido la banca publica, que desempefid un papel central en la expansion del
crédito durante la crisis financiera internacional®. Junto con otras medidas, esto fue lo que permitio la
rapida recuperacion econdmica (véase el grafico I11.13)'®. La profundidad de los mercados bancarios de
los paises latinoamericanos es muy heterogénea y no depende Uinicamente del tamafio de la economia o
del PIB per cépita. En este sentido, se destacan economias de gran tamafio, como la Argentina y México,
que poseen sistemas bancarios mas pequefios en relacion con su nivel de desarrollo econdémico, lo que
refleja el efecto persistente de las graves crisis financieras que experimentaron hace una década (BPI,
2007; CAF, 2011). Entre otros factores, la recuperacion econdmica, la estabilizacion del ingreso familiar,
la mayor confianza de los consumidores en el sector bancario, y la consolidacion y el posicionamiento de
las grandes entidades financieras, en su mayoria extranjeras, parecen estar contribuyendo a revertir esta
tendencia en México (véanse los graficos I11.14 y 111.15).

Grafico I11.13
BRASIL: PARTICIPACION DEL SECTOR BANCARIO, POR TIPO DE ENTIDAD, 1995-2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion del Banco Central do Brasil.

'3 Con cerca de un tercio de los 250 mayores bancos de América Latina, el Brasil es responsable de mas de la mitad

de los activos, los créditos, los depositos, el patrimonio y las utilidades de la industria bancaria regional
(América Economia, 2011).

En la reciente crisis internacional, el Brasil aplico una politica monetaria anticiclica y logr6 reducir las tasas de
interés de referencia a minimos historicos. De esta forma, en conjunto con la politica monetaria, el gobierno
estimuld a los bancos publicos a acelerar la concesion de préstamos. Estas medidas significaron revertir la
tendencia e incrementar la participacion de la banca publica en el mercado.
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i ) Grafico 111.14 )
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): CREDITO INTERNO OTORGADO
POR EL SECTOR BANCARIO, 2001-2010
(En porcentajes del PIB)
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Grafico II1.15
AMERICA LATINA (PAISES SEL ECC[ONADOS): RELACION ENTRE NIVEL DE INGRESO
Y PROFUNDIZACION DEL SECTOR BANCARIO, 2010
(En dolaresy porcentajes del PIB)
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En términos generales, el sector bancario de América Latina muestra buenos y estables
indicadores de capitalizacion en la Gltima década. De hecho, superan holgadamente los niveles de la
OCDE, la zona del euro y el Japon, aunque estan por debajo de los Estados Unidos. En relacion con este
ultimo pais, como se vio anteriormente, la mayor capitalizacion es el resultado de la masiva inyeccion de
recursos que las autoridades efectuaron a las principales entidades bancarias para mitigar los efectos de la
crisis de las hipotecas de alto riesgo (véase el grafico I11.16). A nivel regional, los paises que presentan un
mayor grado de capitalizacion son Colombia, la Argentina, el Perti y México, mientras que Chile es el
pais que exhibe la menor proporcion de recursos propios y el Unico en que se ha producido una ligera
caida a lo largo de la década pasada (véase el grafico I11.17). El desempefio chileno se debe a un notable
crecimiento de la actividad crediticia, que se ha sostenido con un aumento del endeudamiento externo y la
emision de capital y bonos subordinados, lo que ha permitido que el pais mantenga una sélida situacion
de liquidez y solvencia (Banco Central de Chile, 2011).

La banca latinoamericana presenta indicadores de liquidez sensiblemente mayores a los de las
economias avanzadas (véase el grafico 111.18). Este desempefio esta vinculado a las caracteristicas de la
politica monetaria implementada en la subregion. De hecho, debido al escaso desarrollo de los mercados
de capitales, varios paises aun recurren a encajes sobre los depdsitos como herramienta para el control de
la liquidez. Ese tipo de medidas afecta directamente la eficiencia de los sistemas bancarios al imponer un
costo adicional a la generacion de créditos, limitando el grado de conversion de depdsitos bancarios en
préstamos (Manuelito y Jiménez, 2010). No obstante, este tipo de politicas favorece el mantenimiento de
posiciones prudentes en activos liquidos por parte de los bancos.

Grafico I11.16
PAISES Y REGIONES SEL ECCIONADOS: CAPITAL SOBRE ACTIVOSTOTALES
DEL SISTEMA BANCARIO, 2001-2009
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion del Banco Mundial,
World Development Indicators (WDI) [en linea] http://data.worldbank.org/indicator.
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Grafico 111.17
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): CAPITAL SOBRE ACTIVOSTOTALES
DEL SISTEMA BANCARIO, 2001-2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion del Banco Mundial,
World Development Indicators (WDI) [en linea] http://data.worldbank.org/indicator.

Grafico I11.18
PAISESY REGIONES SELECCIONADOS: RESERVASLIQUIDAS SOBRE ACTIVOS
TOTALESDEL SISTEMA BANCARIO, 2001-2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion del Banco Mundial,
World Development Indicators (WDI) [en linea] http://data.worldbank.org/indicator.
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Por el contrario, en economias con mercados de deuda mas desarrollados, la autoridad monetaria
puede regular la disponibilidad de liquidez a través de cambios en la oferta de estos instrumentos,
esencialmente bonos, como mecanismo para afectar las tasas de interés y, a través de estas, la demanda
agregada. En ese caso, los bancos tienden a ajustar su liquidez a los minimos legalmente exigidos, ya que
los activos liquidos suelen tener rentabilidades inferiores a las inversiones alternativas

El reciente dinamismo del mercado bancario latinoamericano se ha apoyado, en buena medida, en
el desarrollo de infraestructura y en la incorporacion de tecnologia (sucursales, cajeros automaticos, banca
electronica, banca movil y demds). De este modo, ademas de facilitar el acceso de la poblacion a los
servicios financieros, se estaria captando una mayor proporcion del ahorro que genera la economia y se
asignarian recursos financieros escasos a proyectos de inversion rentables.

En los tultimos afios, la region ha evidenciado un notable aumento del nimero de sucursales
bancarias, que practicamente se han duplicado entre 2004 y 2010, pero aun sigue muy alejada de la
realidad existente en las economias mas avanzadas (véase el grafico I11.19). No obstante, también es
cierto que esta brecha podria reducirse mas rapidamente con los avances tecnologicos que acercan la
banca a las personas, como los cajeros automaticos, el acceso remoto mediante Internet y la banca mévil.
De hecho, el marcado incremento de los cajeros automaticos, aunque con algin rezago respecto de las
sucursales, podria ayudar a acortar las distancias que separan a la region de las economias avanzadas
(véase el grafico I11.20). Ademas, los avances tecnologicos estan reduciendo mucho la presion de los
clientes sobre las sucursales, lo que ayuda a bajar los costos operativos del sector.

) Gréfico I11.19
PAISESY REGIONES SELECCIONADOS: SUCURSALESBANCARIAS
POR CADA 100.000 HABITANTES, 2004-2010
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion del Fondo Monetario
Internacional (FMI), Financial Access Survey.
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Grafico 111.20
PAISESY REGIONES SELECCIONADOS; CAJEROSAUTOMATICOS
POR CADA 100.000 HABITANTES, 2004-2010
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion del Fondo Monetario
Internacional (FMI), Financial Access Survey.

En la ultima década, la expansion del sector bancario en América Latina y el Caribe, la
consolidacion de la presencia de entidades extranjeras, el incremento de la competencia y el notorio
aumento de las inversiones en infraestructura fisica y tecnoldgica han favorecido, aunque solo sea
ligeramente, la reduccion de costos y margenes de intermediacion. En cualquier caso, las diferencias de
este margen con respecto a las economias mas avanzadas y las desigualdades internas en la region siguen
siendo muy notables (véase el grafico I11.21).

Finalmente, la crisis financiera internacional no afecté en gran medida la confianza en el sector.
De hecho, la industria bancaria ha incrementado su volumen de negocios y su tasa de penetracion
(América Economia, 2011). Ademas, presenta indices de morosidad en franco descenso, lo que contrasta
mucho con lo que se observa en las economias avanzadas, donde este indicador se ha multiplicado por 3,5
desde 2007.

En suma, las reformas institucionales introducidas en la década de 1990 parecen haber dado sus
frutos, en particular en lo referente a la estabilidad y solidez del sistema financiero. Sin embargo, a pesar
del gran crecimiento, los sistemas financieros aiin se encuentran algo rezagados, en especial si se
comparan con las economias avanzadas. Ademas, el grado de bancarizacion es, con pocas excepciones,
inferior al de otros paises con un nivel de ingreso per capita similar y exhibe una orientacion al crédito de
corto plazo que recientemente se acentud a raiz de la difusion de practicas modernas de administracion
del crédito de consumo. Esto se traduce en que los servicios bancarios no logran cumplir con las
necesidades efectivas y todavia no llegan a una parte importante de los hogares y las empresas de la
regién, sobre todo las pymes.
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Grafico 111.21
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): MARGEN DE INTERMEDIACION, 2001-2009
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisiéon Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion del Banco Mundial,
World Development Indicators (WDI) [en linea] http://data.worldbank.org/indicator.

No obstante el rezago en términos de intermediacion financiera, resulta alentador que los bancos
de la region hayan superado favorablemente el primer golpe de la crisis financiera internacional, ya que
esto sugiere que han aprendido las lecciones del pasado. En la actualidad se cuenta con bancos mejor
regulados, mas capitalizados y mas eficientes, lo que puede servir de base para un desarrollo mas
ordenado y sostenido en el futuro.

2. Entrada de los bancos extranjeros a América L atina: Aprovechamiento
de unaoportunidad Unica eirrepetible

En las ultimas dos décadas, la creciente presencia de bancos extranjeros se ha constituido en uno de los
elementos mas significativos de la industria bancaria en América Latina. Las autoridades locales, con el
apoyo de algunos organismos internacionales, esperaban que la llegada de bancos extranjeros
recapitalizara las entidades locales, estimulara la modernizacion y el incremento de la competencia de la
industria, y limitara la posibilidad de nuevas crisis financieras (Yildirim y Philippatos, 2007; Ballesca,
2007; Minda, 2007; Jeon, Olivero y Wu, 2010). Las reformas del sector eliminaron gran parte de las
barreras de ingreso para los bancos extranjeros y permitieron la privatizacion de bancos estatales, a los
que se dio mayor libertad para participar en una amplia gama de actividades, gracias a lo cual pudieron
desplegar sus estrategias de negocios hacia la universalizacion (CEPAL, 2003). En paralelo, con estas
reformas también se procuraba adaptar los sistemas bancarios de la region a los estandares internacionales
de solvencia, liberalizar la capacidad operativa de las entidades y aumentar sus niveles de eficiencia
y productividad.
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La participacion de los bancos extranjeros en el total de los activos de la industria en América
Latina aument6 del 11% al 31% entre 1995 y 2000, para llegar al 37% en 2005 (Claessens y otros, 2008).
Entre 2008 y 2010, no obstante, los activos del sistema bancario latinoamericano que estan en manos de
entidades extranjeras bajaron del 40% al 35% (véase el grafico I11.22). Por lo tanto, la banca extranjera ha
alcanzado una presencia en América Latina y el Caribe sensiblemente mayor a la que tiene en mercados
bancarios mucho mas maduros, como el europeo o el estadounidense. De hecho, los mercados
latinoamericanos son particularmente relevantes para los bancos que operan a nivel internacional. Entre
2000 y 2011, los préstamos otorgados por las filiales de estas entidades internacionales aumentaron su
relevancia en los activos externos totales del 36% al 57%.

Grafico I11.22
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): PARTICIPACION DE LA BANCA EXTRANJERA
EN EL TOTAL DE LOSACTIVOSDE LA INDUSTRIA, 1995-2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de BankScope y Stijn
Claessens y otros, Foreign Bank Presence in Developing Countries 1995-2006: Data and Trends, marzo de 2008.

A través de este proceso, el sector financiero ha sido uno de los destinos mas importantes de los
flujos de inversion extranjera directa en la region, sobre todo en Chile y México (véase el cuadro I11.4).
En el caso de la industria bancaria, mediante un analisis de los proyectos anunciados se han identificado
mas de 450 emprendimientos por un monto total de 8.740 millones de ddlares para el periodo 2003-2011
(véase el grafico I11.23). Los bancos de Espaiia son responsables por el 42,5% de esta cifra, seguidos por
las entidades de los Estados Unidos y el Reino Unido con cerca del 12% cada uno. Asimismo, se destaca
la creciente relevancia de los bancos latinoamericanos que estdn realizando inversiones fuera de su pais
de origen'’. El destino prioritario han sido las economias de mayor tamafio, México y el Brasil, que en

7" Se destaca el banco brasilefio Ital, que adquiri6 los activos de BankBoston en el Brasil, Chile y el Uruguay.
Otros casos importantes son el del banco colombiano Davivienda, que compr6 las operaciones de HSBC en



180

conjunto son responsables de cerca del 50% del total de las inversiones anunciadas en el sector, seguidas
por Chile con el 12% (véase el grafico I11.23).

Cuadro I11.4
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
EN EL SECTOR FINANCIERO, 2000-2010
(En porcentajes)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 22%?_%_
Argentina 3,7 -5,8 2,6 20,4 3,8 1,4 4,2 5,9 5,9 25,3 4,5 5,5
Bolivia (Estado
Plurinacional de) 1,4 2.3 43 2,5
Brasil 21,3 12,4 7.4 4,0 4,8 8,1 13,0 18,4 9,7 12,5 13,4
Chile 11,4 37,4 25,7 9,8 21,9 22,2
Colombia 32,5 22,0 13,7 14,1 8,1 2.4 7,0 14,6 10,3 10,1 18,1 11,6
Costa Rica 6,6 9,4 2,6 0,4 2,8 4,8 23,4 39 1,4 6,5 5,0 6,3
México 24,6 53,7 27,6 17,2 22,4 9,4 19,1 20,7 16,0 15,4 9,8 22,8
Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Grafico 111.23
AMERICA LATINA: PROYECTOSANUNClADOS EN EL SECTOR BANCARIO,
POR PAISDE ORIGEN Y DE DESTINO, 2003-2011
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de “fDi markets” [en
linea] http://www.fdimarkets.com.

Centroamérica, el de Bancolombia, que adquiri6 el Banco Agricola de El Salvador, y el del Banco de Bogota que
comproé la entidad BAC Credomatic en Costa Rica. Finalmente, la institucion chilena Corpbanca adquiri6 los
activos del Banco Santander en Colombia en 1.225 millones de dolares, en lo que representa la segunda mayor
adquisicion de una empresa de Chile fuera del pais.
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Durante los afios de auge de la expansion internacional del selecto grupo de bancos que buscaron
nuevas oportunidades de negocios en paises en desarrollo, América Latina fue un destino privilegiado
(véanse los graficos 111.9 y I11.22). La llegada de bancos extranjeros, particularmente del Canada, Espafia,
los Estados Unidos y el Reino Unido, ha sido una tendencia muy generalizada en toda la region y estas
instituciones utilizaron la compra de entidades locales como el principal mecanismo de ingreso a los
mercados latinoamericanos (véase el cuadro II1.5). Sin embargo, existe un contraste en las experiencias de
las dos mayores economias regionales: el Brasil y México. En la primera, dada la fortaleza de los grupos
privados locales, el tamafio del mercado y la relevancia de los bancos publicos —que desempefian un
papel central en el financiamiento de la inversion y el desarrollo de la economia—, la llegada de entidades
extranjeras ha sido mas limitada, incluso con varias experiencias fallidas (véase el grafico I11.13)'®. Entre
otros factores, el vinculo de la banca privada nacional con operaciones del Estado, el acceso a clientes
privilegiados y las importantes mejoras en la eficiencia producto de la incorporacién de tecnologia
explican la salida de algunos bancos extranjeros del mercado brasilefio (Solorza, 2009). En México, las
sucesivas crisis financieras en un periodo relativamente corto de tiempo contribuyeron, junto con otros
elementos, a cambiar la percepcion respecto de la presencia de bancos extranjeros, que en la actualidad es
una de las mas altas de América Latina (véase el grafico 111.22).

Entre los mas activos estuvieron los bancos espafioles. En los afios noventa, América Latina
también representaba una oportunidad unica para los grandes bancos ibéricos, en especial para el
Santander y el BBVA. Otras opciones mas cercanas, como las que ofrecian otros paises europeos,
mostraban mercados maduros y escasas posibilidades de adquisiciones, ademas de altos precios
(Calderon, 2005). Las grandes entidades bancarias espafiolas encontraron en América Latina el medio
para consolidar su activo proceso de internacionalizacion basado en cuatro vectores bdasicos: a) la
busqueda de tamafio y competitividad, b) la entrada a mercados en expansioén, con el consiguiente
desplazamiento desde mercados maduros (como comenzaba a ser Espaia), c) la explotacion global de
recursos y capacidades organizativas y tecnologicas, y d) la diversificacion adecuada del riesgo en
funcidn de la rentabilidad.

En general, los mercados latinoamericanos ofrecian un bajo nivel de bancarizacion, amplios
margenes de intermediacion, altas rentabilidades potenciales y el mejoramiento de los sistemas de
supervision y regulacion bancaria. Todo ello abrid interesantes oportunidades de negocios.
Simultaneamente, se percibian carencias de capital y de nuevos productos para hacer frente a una
demanda creciente de servicios financieros. Todo esto ocurria en un contexto de idioma, cultura e historia
comunes, un factor que resulta limitativo en otros escenarios, pero que en este caso propiciaba la
transferencia no solo de capital, sino también de tecnologia y técnicas de gestion (Calderon y Casilda,
2000). Para ello se aplico una ambiciosa estrategia de adquisicion de grandes entidades financieras
nacionales que contaban con una importante base local de depositos que las convirtié en lideres en la
mayoria de las economias regionales (Pozzolo, 2008) (véase el cuadro I11.6). Esta dinamica contribuyd
notablemente a acentuar la concentracion del mercado bancario latinoamericano. En la actualidad, las 3
primeras entidades superan el 50% de los activos del sistema y las 10 mayores alcanzan mas del 85%
(véase el cuadro I11.7).

" En diciembre de 2011, entre los cinco mayores bancos brasilefios —que concentraban el 77% de los activos del

sistema— habia dos estatales (Banco do Brasil y Caixa Economica Federal), dos privados nacionales (Itat
Unibanco y Bradesco) y uno extranjero (Banco Santander). Por no ser una entidad de depdsito, en este grupo no
se incluye al Banco de Desarrollo del Brasil (BNDES), el principal proveedor de financiamiento a la inversion
del pais.
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Cuadro I11.5

AMERICA LATINA: MAYORESFUSIONES Y ADQUISICIONES REALIZADAS

POR BANCOS EXTRANJEROS, 1990-2011

(En millones de ddlares)

Fecha Entidad compradora Pais Entidad adquirida Pais Monto
2001 Citigroup Estados Unidos ~ Banamex Meéxico 12 821
2004 BBVA Espafia Bancomer (38,4%) Meéxico 3 888
2000  Banco Santander Espaiia Banco do Estado de Sao Paulo Brasil 3581
(30%)
2006  Banco Itat Brasil BankBoston (operaciones enla  Estados Unidos 2 829
Argentina, el Brasil, Chile y
el Uruguay)
2008  Royal Bank of Canada Canada RBTT Financial Holdings Ltd Trinidad y Tabago 2235
1998  ABN-AMRO Holding NV  Paises Bajos Banco Real SA (40%) Brasil 2100
2006  HSBC Reino Unido Grupo Banistmo SA Panama 1781
2002  Banco Santiago Chile Banco Santander Chile SA Chile 1678
2000  Banco Santander Espaiia Grupo Financiero Serfin SA de  México 1543
2007 Citigroup Estados Unidos ~ Grupo Cuscatlan El Salvador 1510
2000 BBVA Espafia Bancomer (20,5%) Meéxico 1 400
2004 HSBC Reino Unido Bank of Bermuda Ltd Bermudas 1199
2001 Banco Santander Espaiia Banco do Estado de Sao Paulo Brasil 1162
(63,7%)
2002  HSBC Reino Unido Grupo Financiero Bital SA México 1135
2012 Scotiabank Canada Banco Colpatria Red Multibanca Colombia 1008
2000  Banco Santander Espana Banco Bozano Simonsen SA Brasil 1 000
1997 HSBC Reino Unido Banco Bamerindus do Brasil Brasil 1 000
2006 Canadian Imperial Bk Canada FirstCaribbean Intl Bank Ltd Barbados 999
Commerce
1996  Banco Santander Espaiia Banco Osorno y la Unioén Chile 881
1998  BBVA Espaiia Banco Excel Economico SA Brasil 878
2000  Banco Santander Espaina Banco Meridional do Brasil SA  Brasil 835
2007 Scotiabank Canada Banco Del Desarrollo Chile 829
2007  Bancolombia SA Colombia Banagricola El Salvador 790
1997  HSBC Reino Unido Roberts SA de Inversiones Argentina 688
2000  Banco Santander Espafia Banco Rio de la Plata (26,5%) Argentina 675
1998  Credit Suisse First Boston  Estados Unidos  Banco de Investimentos Garanti ~ Brasil 675
2002 Banco Santander Espaiia Banco Santiago (35,5%) Chile 657
2007  Banco Itau Brasil BankBoston Uruguay Uruguay 650
1997  Lloyds TSB Group PLC Reino Unido Banco Multiplic-Consumer Brasil 600
(50%)
1999  Banco Santander Espaiia O'Higgins Central Hispano Chile 600
(50%)
1997  Banco Santander Espana Banco Rio de la Plata S.A. Argentina 594
2001 BBVA Espafia Bancomer (9%) Meéxico 555

Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de Thomson Reuters.
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Cuadro I11.6
ACTIVOSDE LOSMAYORESBANCOSEXTRANJEROS CON OPERACIONES
EN AMERICA LATINA, POR PAIS, JUNIO DE 2011
(En cientos de millones de dolares y porcentajes)

Santander BBVA HSBC Citigroup Scotiabank D%u;nsrl:(he Itad Otros Total porcgme:ajes)

Brasil 2706 907 322 150 953 5038 439
Meéxico 677 959 423 970 180 144 262 3614 31,5
Chile 525 161 26 117 30 77 14 949 8,3
Argentina 100 78 59 44 15 58 353 3,1
Colombia 39 130 13 41 111 333 2,9
Venezuela

(Republica

Bolivariana de) 154 129 10 31 324 2,8
Panama 21 108 10 16 145 301 2,6
Pert 144 12 15 103 0 275 2,4
Uruguay 45 25 9 13 22 26 141 1,2
El Salvador 19 21 18 0 58 0,5
Costa Rica 14 20 23 58 0,5
Honduras 12 0 12 0,1
Republica

Dominicana 12 0 12 0,1
Guatemala 10 0 10 0,1
Otros 0 11 0,0
Total 4246 1647 1 602 1456 466 324 114 1623 11478 100
(en porcentajes) 37,0 14,3 14,0 12,7 4,1 2,8 1,0 14,1 100

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de América Economia,
“La banca latinoamericana en 20117, Santiago de Chile, octubre de 2011.

) Cuqdro 1117
AMERICA LATINA: CONCENTRACION DEL MERCADO BANCARIO, 1994-2010
(En porcentajes)

1994 2000 2010
3 mayores 10 mayores 3 mayores 10 mayores 3 mayores 10 mayores

Argentina 39,1 73,1 39,8 80,7 44.8 79,6
Brasil 49,9 78,8 55,2 85,6 60,4 88,3
Chile 39,5 79,1 39,5 82,0 58,8 94,5
Meéxico 48,3 80,8 56,3 94,5 54,8 87,9
Venezuela (Republica

Bolivariana de) 439 78,6 46,7 75,7 47,3 93,7

Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de Barbara Stallings y
Rogerio Studart, “Financial regulation and supervision in emerging markets: The experience of Latin America since the
tequila crisis”, serie Macroeconomia del desarrollo, N° 9 (LC/L.1670-P), Santiago de Chile, Comision Economica para
América Latina y el Caribe (CEPAL), diciembre de 2001. Publicacion de las Naciones Unidas, N°de venta:
E.O01.I1.G.205 [en linea] http://www.eclac.cl/publicaciones/xml/4/9084/1cl1670i.pdf; y BankScope.
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En una primera etapa, los bancos extranjeros se focalizaron en los paises de tamafio medio, con la
evidente excepcion del Brasil y México (véase el recuadro 111.2). Una vez consolidada su posicion en los
mercados locales, las principales entidades espafiolas concretaron nuevos planes de diversificacion. En
este ambito, se destaca el acceso al negocio de las administradoras de fondos de pensiones y los seguros.
A comienzos de la década de 2000, el Santander y el BBVA ingresaron con gran fuerza a los mayores
mercados de la region (el Brasil y México) y definieron lo que seria su renovado patrén estratégico
mundial (véase el cuadro II1.6). Paralelamente, concretaban nuevas adquisiciones en Europa mediterranea
y el Reino Unido (véase el cuadro II1.3). El mercado brasilefio resultd especialmente dificil para los
bancos espafioles. De hecho, la intensa competencia con las entidades locales obligé al BBVA a retirarse
rapidamente de ese mercado, mientras que el Santander ha realizado grandes esfuerzos para mantener e
incrementar su participacion.

Recuadro I11.2
LA RAPIDA ENTRADA DE LA BANCA EXTRANJERA EN MEXICO

El sistema bancario mexicano ha sufrido profundas transformaciones en un periodo relativamente breve, con
valoraciones cambiantes respecto de la contribucion que podian tener las entidades extranjeras. De hecho, la
industria controlada por el Estado fue transferida al sector privado mexicano y termind siendo dominada de manera
amplia por bancos extranjeros.

Durante casi todo el siglo XX, la actividad bancaria estuvo limitada a agentes locales. El unico banco
extranjero que operaba en México era el Citibank, que se habia establecido en 1929, antes de la entrada en vigor de
la legislacion que restringiria la participacion de la banca extranjera en 1966 (Beck y Martinez, 2010). Como
resultado de la crisis de la deuda, el sector pas6 de manos privadas (en su mayoria mexicanas) al control del Estado
en 1982, es decir, se convirtié en banca estatal, y se otorgaron indemnizaciones a los antiguos duefios por unos 500
millones de ddlares. A principios de los afios noventa, como parte del proceso de reforma estructural, se inicio un
acelerado proceso de liberalizacion financiera y se anuncid la reprivatizacion de la banca. A pesar de que las
negociaciones del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) flexibilizaron la participacion de la
inversion extranjera en la industria, con la reprivatizacion se establecia que el control de las entidades debia quedar
en manos mexicanas. Se subastaron 18 bancos, algunos de los cuales alcanzaron precios muy elevados a pesar de no
estar en las mejores condiciones, y ello significé ingresos por unos 12.000 millones de dolares al Estado mexicano.
Una vez que los nuevos duefios tomaron el control de las entidades, también se autorizd la creacion de nuevos
bancos, lo que increment6 la competencia, en particular para ganar participacion de mercado.

En un contexto marcado por una radical transformacion de la estructura productiva del pais asociada a la
apertura comercial, una deébil regulacién y supervision financiera e importantes debilidades de los bancos en
términos de capitalizacion y capacidad de evaluacion de los préstamos, tuvo lugar un auge crediticio. Entre 1988 y
1994, el crédito bancario como porcentaje del PIB pasé del 38% al 49%. En 1994, la condicion macroecondmica,
marcada por el aumento progresivo del déficit en cuenta corriente, la pérdida de reservas y la sobrevaluacion
cambiaria, volvid insostenible la situacion. Entonces se aplicd un duro plan de ajuste con una devaluacion del 50%,
lo que provocd una crisis bancaria de grandes proporciones, con una cartera vencida equivalente al 15% del PIB,
que fue absorbida por el Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro (FOBAPROA) creado por el Estado. El sector
bancario volvio a ser intervenido por el gobierno y se puso en practica un oneroso plan de rescate que tuvo un costo
cercano al 19% del PIB. Ademas, buena parte de las entidades recién privatizadas dejaron de existir (Avalos y
Hernandez-Trillo, 2006; Suarez, 2010).

En 1995, a pesar de que se mantuvo la decision de que los mayores bancos —Banco Nacional de México
(Banamex), Bancomer y Serfin— quedaran en manos mexicanas, se flexibilizo la reglamentacion de la IED al sector
bancario y se aceler¢ su apertura, ampliandose del 6% al 25% la participacion de la banca extranjera en el mercado
nacional. De este modo, el Banco Santander compré Somex y Citibank adquirié Confia. No obstante, los bancos
seguian debilitados por la crisis y el gobierno se veia apremiado por los costos del rescate, lo que, unido a la presion
de algunos organismos internacionales y gobiernos foraneos por una mayor apertura del sector, apresurd la
eliminacion de todas las restricciones legales para la adquisicion de entidades locales por parte de bancos extranjeros
(Haber y Musacchio, 2005).
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Recuadro I1I.2 (conclusion)

Entre 2000 y 2001, los bancos espafioles BBVA y Santander adquirieron el control de Bancomer y Serfin,
respectivamente, y Citicorp compré Banamex. Ademas, el HSBC adquiri6é Bital y el banco canadiense Scotiabank
compro6 Inverlat, con lo que la banca extranjera pasé a controlar mas del 80% de los activos del sistema (Claessens y
otros, 2008). De este modo, México paso de ser uno de los paises mas cerrados a la inversion extranjera en el sector
bancario a ser uno de los que tenia mayor participacion de entidades foraneas en el sistema. No obstante, y pese a su
nivel de desarrollo, el pais posee un sistema bancario reducido en relacion con su nivel de desarrollo, lo que indica
lo dificil que ha sido superar dos grandes crisis bancarias en poco mas de una década. Entre 2000 y 2005, mientras el
ingreso per capita de México aumentaba de 5.800 ddlares a cerca de 8.000 dolares, el crédito otorgado por el sistema
bancario descendia del 34,1% al 32,1% del PIB (véanse los graficos III.1 y II1.14).

A partir de 2000, se inici6 un intenso proceso de ordenamiento y limpieza de los balances de los bancos.
Las entidades centraron su estrategia en mejorar la eficiencia, reducir la plantilla (en especial en los altos cargos),
apuntar a los segmentos de ingreso medio y alto, captar recursos al menor costo posible con el mercado del crédito
deprimido, de modo de ampliar los margenes y las comisiones, y administrar el sistema de pagos. La estrategia
resultdé muy efectiva, y los bancos comenzaron a registrar una alta rentabilidad. Durante la administracion del
Presidente Calderon se introdujeron reformas que contribuyen a la transparencia del sistema, con lo que se redujeron
levemente las comisiones y el crédito comenzo a registrar un vigoroso crecimiento, sobre todo hacia el consumo.

Meéxico se vio muy afectado por la crisis de 2008 a través del canal real de las exportaciones a los Estados
Unidos. La cartera vencida se increment6 y el crédito a las empresas y los hogares se redujo. El gobierno federal
implementd una politica monetaria expansiva que, aunada a la estabilidad de precios, evitd tanto un mayor deterioro
del ingreso de las familias como un aumento significativo del costo del financiamiento. En la medida en que se fue
recuperando la economia en 2010, unida a la alta solvencia de los bancos con actividades en México, se logro un
cierto repunte de la actividad crediticia dirigida al consumo, pero no a la inversion. De hecho, los bancos estaban
capitalizados antes de la crisis, se financiaban localmente a través de los depositos y no realizaban inversiones ni
emisiones de instrumentos de alto riesgo (BBVA Research, 2011). No obstante, la banca sigue muy focalizada en el
crédito de consumo, mientras que en los préstamos a la vivienda y la actividad empresarial predominan otros
agentes no bancarios (Mundo €ecutivo, 2011 y Fenton y Padilla, 2012). En este contexto, de acuerdo a las
autoridades oficiales, las entidades mexicanas han quedado en muy buena posicion para adoptar Basilea III. Sin
embargo, la industria sigue presentando cierto grado de subdesarrollo y los créditos entregados por el sector
bancario llegan al 45% del PIB, lo que la sitia atn lejos de las mayores economias latinoamericanas (véase el
grafico I11.14).

Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

Parte importante de las actividades de los bancos espafioles en América Latina se centrd en
Meéxico después de que en 1998 se eliminaron todas las restricciones al capital extranjero en la banca
(Suarez, 2010) (véase el recuadro III.2). Una vez asegurado el control de algunas de las mayores
entidades financieras mexicanas, los bancos espafioles se enfocaron en el ingreso al mercado de los
Estados Unidos, para lo que desarrollaron varias estrategias. E1 BBVA ha tratado de aprovechar las
oportunidades que ofrece la numerosa poblacion de inmigrantes mexicanos residentes en los Estados
Unidos y las cuantiosas remesas provenientes de esta comunidad, y con tal fin adquirié varios bancos en
el sur del pais, que fueron consolidados en BBVA Compass (Calderén y Machinea, 2008). Por su parte, el
Santander comprd el banco estadounidense Sovereign Bancorp como una manera de ingresar al
competitivo mercado del noreste del pais. Para esto, ademas de su presencia en México, fue fundamental
la experiencia previa en el Reino Unido, donde habia adquirido el banco Abbey y parte del negocio
bancario de Royal Bank of Scotland y NatWest en Escocia (Santander, 2011)". De este modo, la apuesta
inicial de las mayores entidades financieras espafolas en América Latina les permitié acceder a mercados

' En Europa continental, el Banco Santander tiene operaciones en Alemania, Polonia y Portugal. A finales de
2010, la entidad espafiola adquiere el Bank Zachodni WBK en Polonia y el negocio de banca comercial del
grupo sueco Skandinaviska Enskilda Banken (SEB Group) en Alemania (Santander, 2011).
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mas competitivos en Europa y América del Norte, y en pocos afios han llegado a figurar entre los bancos
mas grandes de Europa y el mundo (véase el cuadro 111.2).

En el periodo reciente, el BBVA ha comenzado a explorar oportunidades en Oriente mediante
alianzas estratégicas con algunos de los mayores bancos de China y la India: China CITIC Bank (CNCB)
y Bank of Baroda, respectivamente (Casilda, 2011). Ademas, adquiri6é una participacion controladora en
el banco turco Garanti Bank (Cinco dias, 2011).

Ante este panorama, dos de las entidades con mayor vocacion internacional desde hace varias
décadas, Citigroup y HSBC, comenzaron a potenciar su presencia en la region, estimuladas por los
cambios regulatorios en sus paises de origen. Estos bancos, que iban integrandose en forma progresiva a
diversos segmentos de la industria y actuaban simultineamente en la banca de inversion y en la
comercial, llegaron a convertirse en bancos universales. De este modo, recibian depodsitos, otorgaban
créditos y comercializaban productos titulizados. Como se comentd anteriormente, esto fue una respuesta
a la necesidad de supervivencia en un mercado donde el segmento de banca de inversion crecia en forma
exponencial, lo que llevé a altos grados de consolidacion entre la banca comercial y la de inversion
(CEPAL, 2003).

Estos bancos universales de gran tamafo y reputacion en ascenso fortalecieron sus actividades
internacionales y comenzaron a ofrecer una gran cantidad de servicios. Tras incursionar durante un
siglo en la banca corporativa y de atencion a clientes de altos ingresos, en 2001 el Citigroup dio el gran
salto hacia la banca de consumo al adquirir Banamex en México, con una inversion de 12.821 millones
de dolares. Esta operacion significd la mayor adquisicion realizada en toda la historia de la industria
bancaria en América Latina (véase el cuadro III.5). A pesar de que esta transaccion ubico a la
institucion en la ¢élite del sistema financiero latinoamericano, su estrategia siguié siendo selectiva, a la
espera de oportunidades para la adquisicion de nuevas entidades que tengan una estructura mas
adecuada para la banca de consumo. Asi fue que llegaron compras importantes en El Salvador, con lo
que potencid su posicionamiento en Centroamérica, y la alianza con el conglomerado chileno Luksic
para ofrecer productos y servicios bancarios a través de tres marcas diferentes: Banco de Chile, Banco
Edwards y Citibank.

El HSBC es una de las instituciones financieras mas grandes del mundo, con operaciones en mas
de 80 paises, y a mediados de los afios noventa decidié profundizar su posicionamiento en América
Latina, que hasta ese momento era muy bajo. Primero adquiri6 participaciones minoritarias de bancos del
Brasil, México y el Peru, las que se sumaron a algunas actividades menores que ya poseia en la Argentina
y Chile. A partir de entonces, comenz6 una fuerte expansion mediante la adquisicion de nuevos activos en
la Argentina, las Bermudas, el Brasil, México, Panama y Centroamérica, y con estas operaciones se
convirtio en la tercera mayor entidad internacional con operaciones en América Latina, después de los
bancos espaioles Santander y BBVA

El banco canadiense Scotiabank ha tenido presencia en la region por largo tiempo, sobre todo en
el Caribe (CEPAL, 2008; FMI, 2009a). La estrategia de internacionalizacion de esta entidad buscaba
privilegiar mercados y economias de mayor crecimiento, con baja penetracion del sistema bancario y
favorables condiciones demograficas. A comienzos de la década de 2000, centré6 sus operaciones
regionales en la Argentina y Chile, pero la crisis financiera en la Argentina lo llevo a retirar sus capitales
de ese pais y a comenzar a privilegiar el fortalecimiento de operaciones en M¢éxico, donde comprd
Inverlat, y en Centroamérica, Panaméa y la Republica Dominicana. En América del Sur mantiene
actividades importantes en Chile, Colombia y el Pert.



187

En suma, la presencia de la banca extranjera en América Latina ha respondido a dos estimulos
basicos: a) la busqueda de nuevas opciones por parte de los bancos de paises desarrollados, que veian
reducir sus ingresos en mercados nacionales maduros y muy competitivos, y b) el renovado contexto
institucional y macroecondémico de América Latina después de experimentar sucesivas y profundas crisis
econdémicas y financieras en las décadas previas, lo que les permitié ingresar en mercados con bajos
niveles de bancarizacion y alto potencial de crecimiento.

3. Comportamiento y desempefio de los bancos extranjeros: ¢Son realmente
muy diferentes a las entidades nacionales?

La evidencia empirica sobre la entrada de bancos extranjeros no es totalmente concluyente, aunque parece
existir cierto consenso respecto de que su presencia ha favorecido la competencia en los mercados
latinoamericanos. No obstante, salvo este punto, la participacion extranjera en el sistema bancario ha sido
objeto de amplio debate y de posiciones antagonicas.

e Los partidarios de la entrada de entidades extranjeras sostienen que aumenta la competencia
en los mercados bancarios locales; mejora la eficiencia operacional de las instituciones
nacionales mediante la incorporacion de tecnologia, gestion y nuevos productos y servicios;
reduce los margenes de beneficio de los bancos locales y aumenta la eficiencia, lo que se
traduce en servicios financieros a menor costo; los bancos extranjeros tienen acceso a capital
y financiamiento en mejores condiciones que los bancos locales; los préstamos otorgados por
bancos extranjeros son mas estables y dependen menos de los ciclos financieros locales; el
comportamiento de los bancos extranjeros es mas prudente que el de sus pares nacionales;
promueven el crecimiento econdmico al aumentar la eficiencia en la asignacion de recursos; y
reducen la vulnerabilidad del sector bancario a perturbaciones econdémicas internas y
externas. También se ha planteado que los elevados beneficios que presenta la banca regional
pueden explicarse, sobre todo, por la hipdtesis de eficiencia estructural, mas que por la teoria
del poder de mercado (Levine, 1996; Claessens, Demirgiic-Kunt y Huizinga, 1998; Martinez
y Schmukler, 1999; Dages, Goldberg y Kinney, 2000; Clarke y otros, 2003; Crystal, Dages y
Goldberg, 2002; Levy y Micco, 2007; Yildirim y Philippatos, 2007; Wu, Jeon y Luca, 2010;
Olivero, Liy Jeon, 2011; Chortareas, Garza-Garcia y Girardone, 2011).

e Los opositores postulan que los bancos extranjeros tienen una conducta selectiva y producen
un desplazamiento negativo de las entidades locales, apropiandose de los clientes de mejor
calidad y, por ende, con menor riesgo de incumplimiento. Esto obliga a los bancos locales a
especializarse en la provision de servicios a clientes mas riesgosos y, por lo tanto, a volverse
menos rentables, eficientes y competitivos. Otros han concluido que los bancos extranjeros
pueden contribuir a la salida de capitales y que la integracion de los mercados de capitales
amplifica los efectos de las perturbaciones financieras externas sobre el crédito y las tasas de
interés. Ademas, se plantea que los bancos extranjeros generalmente cobran mayores
margenes de interés netos que las entidades locales y adoptan un comportamiento rentista, lo
que determina que los mercados bancarios nacionales sean menos competitivos (CEPAL,
2003; Moguillansky, Studart y Vergara, 2004; Green, Murinde y Nikolov, 2004; Haber y
Musacchio, 2005; Galindo, Izquierdo y Rojas-Suarez, 2010; de la Torre, Martinez Peria y
Schmukler, 2010).
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Pese a que existe una vasta literatura al respecto, particularmente en el caso de estudios
empiricos, esta se refiere a aspectos parciales de la tematica o no llega a abarcar un periodo lo
suficientemente amplio como para hacer una valoracién global de los efectos que la apertura a las
entidades extranjeras ha podido tener en el mercado bancario latinoamericano. Sobre la base de los 450
bancos comerciales mas importantes, con una alta representatividad en términos geograficos, de tamaiio y
origen del capital, se analizara el comportamiento diferenciado de las entidades nacionales y extranjeras.

a) La regulacion y las crisis previas han privilegiado una estructura de negocios mas
conservadora

Uno de los objetivos que perseguia la apertura de los sistemas bancarios de América Latina y el
Caribe era la diversificacion de productos y servicios financieros. Entre otros factores, esto deberia verse
reflejado en una estructura de balance mas diversificada. Entre 2001 y 2010, sin embargo, los créditos y
depositos tradicionales siguen siendo muy importantes en el balance del conjunto de las entidades
latinoamericanas (véanse los graficos 111.24 y I11.25). En el caso de los préstamos, la crisis argentina y los
efectos de las perturbaciones asociadas a la ruptura de la burbuja de las empresas tecnologicas de
principios de la década de 2000 produjeron una pequeia contraccidon de la actividad crediticia, tanto en
entidades nacionales como extranjeras. Sin embargo, una vez superados los efectos de estas convulsiones,
el crédito se recuper6 hasta que la crisis de las hipotecas de alto riesgo volvio a provocar una contraccion
de este tipo de operaciones. La reduccion fue especialmente notoria en los bancos extranjeros, que se
vieron mas afectados por la crisis internacional, en particular los europeos. Los bancos nacionales, por su
parte, tuvieron una vigorosa recuperacion del crédito a partir de 2003 y entre ese afio y 2010
incrementaron el peso de la cartera en casi seis puntos porcentuales, sin que ello tenga que evaluarse
como algo negativo, ya que los recursos bancarios siguen siendo el principal instrumento de
financiamiento de las economias latinoamericanas. En consecuencia, se podria concluir que el aumento
del peso de los créditos en el balance de las entidades nacionales ha podido facilitar el acceso de un
mayor numero de empresas y familias al financiamiento (véase el grafico I11.24).

En el Brasil la situacion es un poco diferente. A pesar de que los bancos extranjeros tuvieron un
comportamiento casi idéntico al que exhibieron en el resto de la region, las entidades nacionales, con las
mayores opciones y los desequilibrios macroeconémicos ain en la memoria, mostraron un peso mucho
menor de los créditos en el balance. De hecho, las altas tasas de interés desincentivaron en cierta medida
la concesion de préstamos e influyeron en las estrategias de las instituciones financieras que optaron por
activos publicos de corto plazo y por el mercado nacional de bonos que se ampliaba gracias al mayor
acceso de las empresas brasilefias a los mercados internacionales de crédito (Solorza, 2009) (véase el
grafico I11.24). Con todo, la estabilidad macroecondémica permitié un marcado incremento del crédito
otorgado por las entidades brasilefas, tendencia que no se vio alterada por las recientes turbulencias en
los mercados internacionales, y donde la banca publica desempeiio un papel clave en la estabilizacion y el
soporte de la actividad econémica.

En lo que se refiere a los depdsitos, al igual que sucediera afos atras en la banca europea y
estadounidense, estos pasivos han ido perdiendo importancia relativa como instrumento de financiamiento
de la banca latinoamericana, aunque el ritmo de descenso ha sido muy suave. De todos modos, los
depdsitos tradicionales aun representan casi la mitad del pasivo de las entidades en la region y son algo
mas relevantes en el caso de los bancos extranjeros. Esto, unido a la importancia que tienen los recursos
propios, deja poco espacio para el desarrollo de otras fuentes de financiamiento de las entidades de
depdsito, como pudieran ser los bonos, las obligaciones o las operaciones interbancarias (véase el
grafico I11.25).
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Grafico 111.24
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CREDITOS SOBRE ACTIVOSTOTALES
PARA BANCOSNACIONALESY EXTRANJEROS, 2001-2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de BankScope.

Grafico I11.25
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DEPOSITOS SOBRE ACTIVOSTOTALES
PARA BANCOSNACIONALESY EXTRANJEROS, 2001-2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién de BankScope.
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En relacidon con estos instrumentos de financiamiento tradicionales, debe sefialarse que la crisis
financiera internacional que se desencadend en el tercer trimestre de 2007 impactd sobre todo en los
bancos extranjeros y provocd un marcado descenso del peso de los depodsitos, aunque pocos meses mas
tarde se recupero la tendencia que venia observandose en el periodo previo. En el Brasil, los depdsitos
tuvieron un comportamiento muy similar a los préstamos (véase el grafico I11.25).

A diferencia de otros componentes de la estructura de negocios, los recursos propios (capital
y reservas) y los activos interbancarios de las entidades nacionales y extranjeras presentan perfiles
evolutivos algo similares (véanse los graficos I11.26 y II1.27). Los recursos propios de las entidades
nacionales experimentaron un fuerte crecimiento tras las convulsiones regionales e internacionales de
principios de la década de 2000 y volvieron a los niveles previos como resultado de la crisis de las
hipotecas de alto riesgo. Esta ultima crisis hizo que las entidades extranjeras mejoraran abruptamente
sus indicadores de capitalizacion como consecuencia sobre todo del desapalancamiento que
experimentaron como resultado de las convulsiones internacionales. A finales de la década, tanto la
banca nacional como extranjera convergian hacia un coeficiente de capital en torno al 14%, indice
que supera levemente el nivel observado en las economias avanzadas. La banca brasilefia, tanto
publica como privada, tuvo un impacto importante en este desempefio, con indices de capitalizacion
bastante por encima del promedio mundial.

Grafico 111.26
AMERICA LATINAY EL CARIBE: CAPITAL Y RESERVAS SOBRE ACTIVOSTOTALES
PARA BANCOSNACIONALESY EXTRANJEROS, 2001-2010
(En porcentajes)

12 ~\

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

e N acionales @» @ @» Extranjeros Nacionales (sin el Brasil)

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién de BankScope.
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Grafico 111.27
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: COEFICIENTE DE LIQUIDEZ
PARA BANCOSNACIONALESY EXTRANJEROS, 2001-2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién de BankScope.

Como indicador de liquidez, el peso de los activos interbancarios en bancos nacionales y
extranjeros ha rondado niveles proximos al 10% a lo largo de toda la década, salvo en el caso de los
bancos nacionales brasilefios, que han incrementado notoriamente su posicion activa en el mercado
interbancario especialmente a partir de 2005 (el peso en el balance total para el conjunto de la banca
nacional de la region ha aumentado unos 10 puntos porcentuales).

En general, la banca latinoamericana ha desplegado estrategias conservadoras determinadas por
crisis previas, el tamafio del mercado financiero y el comportamiento de los prestatarios. El
comportamiento de la banca extranjera muestra pocas diferencias entre paises, lo que evidencia los
lineamientos globales de las casas matrices y el nimero limitado de grupos internacionales que tienen una
presencia relevante en la region. La banca nacional, por su parte, ha tenido un comportamiento mas
heterogéneo. Entre los mas destacados estan los grandes bancos brasilefios, apoyados por una politica
monetaria anticiclica y una estrategia crediticia expansiva de la banca publica. Estas entidades
evidenciaron altos niveles de capitalizacion y mayor aversion al riesgo, lo que les permitio superar las
perturbaciones financieras recientes y cumplir una funcion estabilizadora para la actividad econdmica.

b) Eficienciay rentabilidad delaindustria: importantes avances de los bancos nacionales

Otro de los efectos esperados de la entrada de bancos extranjeros en América Latina y el Caribe
es el aumento de los niveles de eficiencia y productividad del sector en su conjunto, debido a la mayor
competencia y a las posibles ventajas tecnologicas y de gestion que pudieran presentar las entidades
foraneas. La mayor competencia tendria que provocar una importante reduccion en los margenes unitarios
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de intermediacion (diferencia entre tasas de interés activas y pasivas). Las ganancias de eficiencia y
productividad posibilitarian la reduccion de los costos operativos, que incluso podria superar el descenso
de los margenes indicados y originar una mejora de los indices de rentabilidad. Puede decirse que el
comportamiento de los bancos nacionales y extranjeros en este ambito ha respondido, en buena medida, a
las previsiones que se formularon en la génesis de la apertura del sector.

En lo que se refiere a los margenes unitarios, la descomposicion entre tasas de interés activas y
pasivas se encuentra entre los mas importantes elementos de juicio sobre los efectos de la competencia,
particularmente de los bancos extranjeros, en los mercados de América Latina. Salvo en el Brasil, donde
las tasas de interés son sistematicamente mayores aunque en descenso, en el caso de las operaciones
activas, los bancos nacionales han cobrado intereses algo mayores a los de las entidades extranjeras por
sus operaciones de crédito (véase el grafico I11.28). A pesar de que ambos tipos de entidades siguen la
tendencia de las tasas de interés oficiales, las eventuales ventajas que pudieran haber tenido los bancos
extranjeros (gestion, tecnologia, costo del dinero y demas) han tendido a disminuir, con lo cual las tasas
comienzan a converger. En el Brasil, ademas de registrarse un importante descenso en los niveles, las
diferencias entre bancos nacionales y extranjeros se han reducido significativamente, sobre todo después
de la crisis de las hipotecas de alto riesgo. Por otra parte, las tasas de interés pasivas en la captacion de
depositos muestran una tendencia muy similar a la de las operaciones activas, en particular en el
comportamiento diferencial que se observa en el Brasil (véase el grafico 111.29).

Grafico I11.28
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INTERESES COBRADOS SOBRE PRESTAMOS
BRUTOS PARA BANCOSNACIONALESY EXTRANJEROS, 2001-2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de BankScope.
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Grafico 111.29
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INTERESES PAGADOS SOBRE DEPOSITOS
PARA BANCOSNACIONALESY EXTRANJEROS, 2001-2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién de BankScope.

Si los margenes unitarios de intermediacion han respondido bastante bien a lo que cabia esperar
tras la entrada de bancos extranjeros, el impacto sobre los costos operativos ha sido bastante mas
evidente, al menos para el conjunto de paises de la region (Carvallo y Kasman, 2005). Los costos
unitarios han registrado un notorio descenso a lo largo del periodo analizado y los perfiles evolutivos de
los bancos nacionales y extranjeros han sido bastante similares (véase el grafico 111.30). En general, a lo
largo de la década, la banca extranjera ha presentado menores costos operativos que las entidades
nacionales por unidad de activo, pero las diferencias se han reducido hasta desaparecer por completo en
2010, e incluso estos costos llegaron a ser ligeramente inferiores para la banca nacional a partir de 2008
(Zahler, 2008). El caso del Brasil resulta particularmente interesante, ya que la banca nacional ha
registrado menores costos que las entidades extranjeras, evidencia que muestra lo dificil que ha sido para
estas ultimas abordar el mayor mercado regional. En el margen operativo se muestra una tendencia
similar, en especial a partir de la crisis financiera, donde las instituciones bancarias nacionales superan a
las entidades extranjeras producto del mayor margen de intermediacion que son capaces de obtener
(Gelos, 2009).

La evaluacion de riesgos constituye otro aspecto del comportamiento institucional sobre el que se
esperaba que la banca extranjera influyera de manera positiva en la banca nacional. La mayor experiencia
de las entidades extranjeras en este ambito, las técnicas de evaluacion estadistica y estandarizadas, tan
asentadas en la gestion financiera de los paises avanzados, y el mayor grado de conocimiento que los
grandes grupos bancarios tienen de los prestatarios y de las operaciones internacionales son algunos de
los factores que tendrian que favorecer la consecucion de este objetivo.
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Grafico 111.30
AMERICA LATINAY EL CARIBE: COSTOS OPERATIVOS SOBRE ACTIVOSMEDIOS
PARA BANCOSNACIONALESY EXTRANJEROS, 2001-2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién de BankScope.

El indice de morosidad constituye un buen indicador de la capacidad que tiene la banca para
evaluar los riesgos intrinsecos a las operaciones financieras. Entre 2001 y 2010, en toda la region se ha
producido una mejoria importante de este indicador, tanto en la banca nacional como en la extranjera, y
de forma muy significativa desde que se superaron las perturbaciones de principios de la década de 2000
(véase el grafico I1I1.31). Durante todo el periodo, en términos generales, la banca extranjera ha mostrado
mejores resultados que las entidades nacionales producto de su mayor experiencia, pero también como
consecuencia del mercado objetivo al que han apuntado estas instituciones: segmentos de ingreso medio y
alto para créditos de corto plazo orientados al consumo. Por su parte, la banca nacional ha atendido en
mayor medida a sectores con un riesgo relativo mas alto, como las pymes, los créditos hipotecarios y los
estratos de ingreso bajo y medio.

No obstante, la crisis de las hipotecas de alto riesgo provocd un repunte de la morosidad, sobre
todo en las entidades extranjeras, aunque estas siguieron manteniendo indices mas bajos que los bancos
nacionales (véase el grafico I11.31). Esta situacion se dio con mayor fuerza en el Brasil, aunque los
resultados volvieron a revertirse rapidamente como consecuencia de las politicas anticiclicas adoptadas
por el gobierno y las estrategias de estimulo al crédito de los bancos publicos. En el resto de la region, los
indices de morosidad se mantuvieron estables y bajos, ademas de producirse una gran convergencia en los
resultados de los bancos nacionales y extranjeros. En consecuencia, este ambito del comportamiento
institucional podria ser uno de los mas beneficiados tras la entrada de la banca extranjera en la region
(aunque la confirmacidn de esta hipdtesis precisa de un analisis mas profundo).
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Grafico 111.31
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICE DE MOROSIDAD PARA BANCOS
NACIONALESY EXTRANJEROS, 2001-2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién de BankScope.

La suma de todos los factores descritos ha tenido como resultado una mejoria de los indices de
rentabilidad de la banca latinoamericana a lo largo del periodo 2001-2010 (véanse los graficos I11.32 y
I11.33). Una vez que se absorbieron los efectos de las perturbaciones financieras externas y regionales de
principios de la década, la rentabilidad de la banca nacional y extranjera mostr6 un perfil creciente, tanto
en términos de rendimiento de los activos como de rentabilidad sobre el capital (Pérez-Caldentey, 2009).
Solo la crisis internacional de 2007 y 2008 alterdé temporalmente esa tendencia, aunque la senda de
crecimiento se recuperd en poco tiempo. En los ultimos afios, el rendimiento de los activos de ambos
tipos de entidades muestra un perfil acusadamente simétrico en toda la region; este indicador es un poco
mas favorable para la banca extranjera, salvo en el periodo inmediatamente posterior a la crisis de las
hipotecas de alto riesgo. En el Brasil, sin embargo, la situacion es totalmente inversa, ya que las entidades
nacionales han mostrado en forma sistematica mejores resultados que la banca extranjera —salvo a
principios de la década, muy probablemente debido a la crisis argentina y la reciente llegada de las
instituciones foraneas—, lo que evidencia la fortaleza antes destacada. En el resto de la region, las
entidades nacionales mostraron un menor rendimiento de los activos que sus pares extranjeras, pero
convergieron rapidamente a un rango muy similar (véase el grafico I11.32).

Al igual que el rendimiento de los activos, los indices de rentabilidad sobre el capital han sido
favorables y mas amplios para la banca extranjera, salvo en el periodo inmediatamente posterior a las
perturbaciones financieras internacionales recientes (véanse los graficos I11.32 y I11.33). Como se ha
mencionado, producto de la dura competencia de los grandes bancos nacionales, la rentabilidad sobre el
capital de las entidades extranjeras en el Brasil ha sido algo menor que la registrada para el conjunto de la
regioén, aunque mantuvo una tendencia muy similar, salvo a principios de la década de 2000 (véase el
grafico I11.33).



196

Grafico 111.32
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RENDIMIENTO DE LOSACTIVOS
PARA BANCOSNACIONALESY EXTRANJEROS, 2001-2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de BankScope.

Grafico I11.33
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RENTABILIDAD SOBRE EL CAPITAL
PARA BANCOSNACIONALESY EXTRANJEROS, 2001-2010
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de BankScope.
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En sintesis, la entrada de bancos extranjeros a América Latina y el Caribe, que tuvo lugar, sobre
todo, en la segunda mitad de la década de 1990, ha actuado como un potente dinamizador del mercado
financiero regional. Los bancos extranjeros incrementaron el grado de competencia interna, lo que obligd
a reducir los margenes y costos en el sector. Ademas contribuyeron a modernizar el sistema bancario
latinoamericano mediante la mejora de los procesos internos, el perfeccionamiento de los sistemas de
evaluacion de riesgos y la ampliacion de la oferta de servicios, y favorecieron la inclusion financiera,
llegando a nuevas y crecientes capas de la sociedad con su renovada cartera de productos y servicios
(aunque la gran mayoria de estos estratos fueron atendidos por los bancos nacionales).

Sin embargo, en la primera década del siglo XXI, los bancos extranjeros parecen mostrar un
dinamismo y una capacidad de influencia sensiblemente menor, y esto puede deberse a la madurez
relativa del mercado, el estancamiento de los indicadores de eficiencia y productividad en el conjunto de
la industria bancaria y la pérdida progresiva de cuota de mercado correspondiente a las entidades foraneas
(véase el grafico 22). Las perturbaciones regionales y mundiales de principios de la década de 2000 y las
crisis financieras internacionales posteriores a 2007 son factores que, probablemente, hayan influido en el
repliegue y la mayor cautela de la banca extranjera. En esta coyuntura, la banca nacional ha respondido
con agilidad, mejorando significativamente sus niveles de eficiencia y productividad, y recuperando
buena parte de la cuota de mercado perdida en la década anterior. Ademas, la fortaleza y el tamaiio de los
bancos nacionales del Brasil y de otros paises de la region favorecen el hecho de que estas instituciones
mantengan margenes de intermediacion ligeramente mayores. Estas ventajas, unidas a las ganancias de
eficiencia, han permitido que la banca nacional comience a superar a las entidades extranjeras en indices
de rentabilidad, sobre todo tras la crisis financiera internacional.

D.LA COMPLEJIDAD DE LA CRISISFINANCIERA INTERNACIONAL Y LA BANCA
EUROPEA EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

Debido al activo papel que han tenido en los sistemas bancarios de América Latina y el Caribe, los bancos
extranjeros podrian constituirse en un canal de propagacion de los efectos nocivos de la crisis financiera
internacional en la region. De hecho, existia el peligro de que el crédito bancario, como ocurri6 en
episodios anteriores, se interrumpiera repentinamente y ello trastornara la estabilidad macroeconémica y
desbaratara los esfuerzos de recuperacion economica (Canales-Krijenko y otros, 2010).

1. Impacto delacrisisen el sector bancario eur opeo

El aumento del riesgo soberano ha supuesto pérdidas millonarias para el sector bancario europeo. De
hecho, el impacto directo sobre los bancos europeos alcanzaria a unos 300.000 millones de euros (FMI,
2011a). Esta situacion es especialmente delicada para los bancos franceses, britanicos, italianos y
espaifioles (véase el grafico I11.34). Ante este adverso panorama, las autoridades europeas adoptaron
medidas para contener la crisis y enfrentar de mejor manera el deterioro de las condiciones econdémicas.
Con el proposito de realizar un mejor seguimiento del desempefio de los bancos y evaluar su respuesta
frente a escenarios mas complejos, se realizaron pruebas de estrés a las principales entidades bancarias
(véase el recuadro II1.3). Ademas, el Banco Central Europeo (BCE) comenzo a comprar deuda de los
paises mas afectados en los mercados secundarios y ofrecié nuevas facilidades de liquidez a las
instituciones financieras mas comprometidas.
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Grafico 111.34
PAISES SELECCIONADOS: EXPOSICION DE LA BANCA EUROPEA
A DEUDA SOBERANA, 2010-2011
(En porcentajes del capital de primera categoria)
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Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informaciéon de la Autoridad
Bancaria Europea (ABE).

Nota:  La exposicion de los bancos espafioles ¢ italianos a la deuda soberana de sus propios Estados estd incluida en la
categoria “Pais sede”.

Recuadro I11.3
PRUEBASDE ESTRESA LOSMAYORESBANCOSDE LA UNION EUROPEA

Las pruebas de estrés, o pruebas de resistencia, son simulaciones que evaltan la capacidad de los bancos para
enfrentar un deterioro de la economia y algunas de sus secuelas, como el aumento del desempleo, la falta de pago de
los créditos y la devaluacion de las inversiones. En general, en un escenario de estas caracteristicas, las entidades
bancarias se enfrentan a una reduccion del volumen de negocios y a la aparicion de pérdidas, sobre todo en la cartera
de crédito, pero también por el deterioro de activos como los inmobiliarios. Para superar escenarios adversos, los
bancos deben mostrar niveles minimos de solvencia, es decir de capital de primera categoria o0 maxima calidad. Este
indicador refleja lo que cada banco posee en capital mas reservas, beneficios no distribuidos y participaciones
preferentes permanentes para hacer frente a los activos de riesgo (créditos concedidos, acciones y otras inversiones).
En otras palabras, son los recursos propios garantizados para hacer frente a los que tienen comprometidos en
inversiones de riesgo.

La Autoridad Bancaria Europea (ABE) se ha encargando de monitorear la implantacion de Basilea III en la
Union Europea mediante la aplicacion de una prueba de estrés y solvencia a casi un centenar de bancos europeos y la
supervision de los procesos de adecuacion del capital ante un escenario adverso. En julio de 2010 se hicieron publicos
los resultados de la primera de estas pruebas y pudo apreciarse que 7 de los 91 bancos examinados —que corresponden
a dos tercios del sector bancario europeo y alcanzan al menos al 50% del mercado nacional en cada pais— no la
pasaron y que el conjunto de la banca europea necesitaba una inyeccion adicional de capital de 3.500 millones de euros
para que las entidades mas vulnerables alcanzaran un limite minimo del 5% de capital de primera categoria (ABE,
2011a). No obstante, mientras el Banco Central Europeo (BCE), la Comision Europea y el Comité de Basilea de
Supervision Bancaria destacaban que los resultados confirmaban la resistencia del sistema bancario europeo a los
efectos macroeconomicos negativos y los choques financieros, el mercado reaccionaba con escepticismo.
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Recuadro I1I.3 (conclusion)

En julio de 2011, los resultados de la segunda prueba de estrés —que se hizo una vez que el deterioro de las
expectativas sobre la recuperaciéon econdémica se habia consolidado y que la banca europea habia comenzado el
proceso de recapitalizacion— ponian de manifiesto el complejo panorama que enfrentaba un nimero importante de
entidades bancarias. En lo referente a su capacidad para cumplir con los requerimientos de capital en 2012 y su
evolucion desde un punto de partida en 2010, se planteaban dos escenarios: uno tensionado de referencia y otro
tensionado adverso (ABE, 2011a). De las 90 entidades que se sometieron a las pruebas, la ABE identifico
deficiencias de capital solo en 8: 5 de Espaia, 2 de Grecia y 1 de Austria (estas instituciones necesitarian recursos
adicionales por 2.500 millones de euros). Ademas, recomendo la recapitalizacion de 16 bancos que habian superado
la prueba por 1 punto porcentual sobre el umbral del 5% de capital de primera categoria (ABE, 2011a). De acuerdo
con los parametros establecidos para la prueba, en el escenario adverso, ninguno de los grandes bancos europeos
enfrentaria problemas graves de solvencia: BBVA (9,2%), BNP Paribas (7,9%), Deutsche Bank (6,5%), Barclays
Banks (7,3%), RBS (6,3%), Santander (8,4%), Lloyds TSB Bank (7,7%), Société Générale (6,6%), HSBC (8,5%),
ING Bank (8,7%), UniCredit (6,7%), Commerzbank (6,4%) y Crédit Agricole (8,5%).

Si bien Espaiia fue el pais que registro6 mas entidades en problemas, también es cierto que fue el unico de
la Unién Europea donde se examind el 95% de las instituciones del sistema financiero. De hecho, la media
europea fue del 65% y la exigencia de la autoridad comunitaria era del 50% del sistema. En el supuesto de que
Espafa hubiera presentado solo cuatro entidades (Santander, BBVA, La Caixa y Bankia), no habria presentado
mayores dificultades. Los problemas del caso espafiol son las cajas de ahorro, que atraviesan un profundo proceso
de reforma.

No obstante, en la mayoria de los casos, las entidades bancarias tenian acceso a provisiones otorgadas por
sus respectivos gobiernos nacionales para hacer frente a las adversidades. De hecho, sin el aporte de capital publico,
cerca de un tercio de los bancos cubiertos en esta prueba no habrian superado el examen y enfrentarian pérdidas
importantes ante un eventual deterioro de la situacion econdomica. Entre las mas afectadas en un escenario adverso
estarian las instituciones britanicas, lideradas por Royal Bank of Scotland (RBS), Allied Irish Banks y Lloyds
Banking Group, que superaron las pruebas de solvencia gracias a los ingentes aportes de capital publico. En el otro
extremo, los lideres en beneficios serian los bancos espafioles Santander y BBVA, que no recibieron aportes
gubernamentales. Al igual que la primera prueba, la supuesta buena salud del sistema bancario hizo que muchos
analistas desconfiaran de los resultados y no revirtieran las expectativas negativas y la desconfianza imperantes.

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de la Autoridad
Bancaria Europea (ABE) y la Reserva Federal de los Estados Unidos.

A finales de 2011, los problemas de solvencia de la banca europea se acentuaron con las graves
dificultades que evidencid el banco franco-belga Dexia, uno de los mayores de Europa, que habia
superado ampliamente las pruebas de estrés pocos meses antes. Para contener los efectos de una eventual
quiebra, los Gobiernos de Bélgica, Francia y Luxemburgo rapidamente intervinieron y nacionalizaron esta
institucion. Esta situacion hizo mas evidente la urgencia de acelerar la recapitalizacion bancaria, lo que
requeria decisiones politicas al mas alto nivel.

En un nuevo intento por recuperar la confianza de los mercados y alcanzar una solucion integral a
la crisis, los Jefes de Estado y de Gobierno de la Unién Europea acordaron en la cumbre celebrada en
Bruselas a fines de octubre de 2011 aliviar la deuda de Grecia, asegurar el financiamiento de la deuda
soberana mediante el apalancamiento del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera y recapitalizar los
bancos®’. Estos elementos estin estrechamente vinculados, ya que los recursos que se necesitan para

2 En marzo de 2012, tras intensas negociaciones para reestructurar la deuda griega y evitar una eventual
suspension de pagos desordenada, se aprobo un segundo rescate al pais por 130.000 millones de euros. Para
poder disponer de estos recursos, las autoridades griegas convencieron a un porcentaje mayoritario de los
propietarios de la deuda de participar en un proceso de canje denominado “participacion del sector privado” y les
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recapitalizar las entidades bancarias dependen, en buena medida, del financiamiento de la deuda soberana
y del descuento que se aplique a las obligaciones emitidas por los paises que presentan mas dificultades.

La solucion acordada en relacion con la capitalizacion de la banca obligaba a las entidades a
cumplir con el 9% de capital de primera categoria antes de junio de 2012. En diciembre de 2011, la
Autoridad Bancaria Europea estimaba que las necesidades de capital de los 70 principales bancos
europeos para cumplir con las nuevas exigencias llegaban a 114.685 millones de euros (ABE, 2011a),
calculos que eran duplicados por algunos analistas privados. El déficit se concentra en bancos de Grecia,
Portugal, Italia y Espafia (véase el grafico I111.35). Con estos nuevos criterios, cerca de un 60% de los
bancos no habrian superado las pruebas de estrés, donde las exigencias eran del 5% (véase el
recuadro I11.3). Ademas, en la medida en que los bancos no alcancen dicho objetivo, deberan presentar un
plan de recapitalizacion y se les prohibira pagar dividendos y bonos a los accionistas. Asimismo, se
brindarian opciones de financiamiento con garantias publicas.

Grafico I11.35
RECAPITALIZACION REQUERIDA POR LA BANCA EUROPEA,
POR PAIS SEDE DE LA ENTIDAD, 2011
(En porcentajes del capital)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de la Autoridad Bancaria
Europea (ABE), 2011 EU Capital Exercise, Londres, 8 de diciembre de 2011 [en linea] http://www.eba.curopa.cu/
capitalexercise/2011/2011-EU-Capital-Exercise.aspx.

Sin embargo, los bancos europeos no tienen muchas alternativas realistas para recaudar fondos
propios en un corto periodo. En el actual escenario, es dificil convencer al mercado de que las entidades
podran superar la crisis mediante la venta de activos, el saneamiento de la cartera de créditos y el pago de
dividendos a los accionistas con titulos en lugar de efectivo. De hecho, a principio de 2012, el sector
financiero era el mas castigado en los mercados europeos, con el banco italiano UniCredit a la cabeza.

ofrecieron una restructuracion voluntaria que contempla un recorte del 53,5% nominal de los 206.000 millones
de euros de deuda (Financial Times, 15 de marzo de 2012).
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Para contrarrestar esta situacion, el BCE ha realizado subastas de recursos frescos para los bancos
al 1% de interés y con vencimiento a tres afios, para lo cual ha utilizado su programa de operacion de
refinanciamiento a mas largo plazo. En la primera subasta, los bancos europeos acudieron en masa y 523
entidades solicitaron 489.200 millones de euros; en la segunda, cerca de 800 entidades recibieron 529.500
millones de euros (The Wall Street Journal Americas, 2012a). Los bancos han utilizado estos recursos
para asegurar los vencimientos de deuda e invertir en nuevos bonos emitidos por paises con dificultades,
basicamente Espaia e Italia, a una tasa de interés mas alta, un margen que les ayuda a mejorar su cuenta
de resultados. Ademas, este dinero les permite pagar deudas y en algunos casos realizar depdsitos en
bancos centrales de todo el mundo, especialmente en el BCE, aunque ofrezcan una rentabilidad menor.
Con esta inyeccion de cerca de 1.200 millones de euros, el sistema bancario europeo ha logrado un
favorable efecto estabilizador, disminuyendo el riesgo de insolvencia y evitando que los bancos tuvieran
que deshacerse de grandes cantidades de préstamos u otros activos para cubrir sus necesidades de
financiamiento. Sin embargo, esta medida ha sido menos eficiente a la hora de reactivar la actividad
crediticia de los bancos respecto de las empresas y los hogares en las economias en dificultades.

En general, las reformas apuntan a reforzar la liquidez y la solvencia bancaria de manera que
sea menos probable la ocurrencia de nuevas crisis sistémicas. Asimismo, es muy posible que la
reduccion del apalancamiento bancario produzca una pérdida de protagonismo de la banca en las
actividades de intermediacion. No obstante, los efectos que podrian derivar de estas medidas no han
generado un amplio consenso.

e La implantacion de Basilea III podria afectar el crecimiento de la economia mundial. Algunos
analistas, entidades financieras y autoridades nacionales plantean que las mayores exigencias de
recursos propios y el incremento proporcional de inversiones mas liquidas, aunque menos
rentables, provocaran el encarecimiento y racionamiento del crédito bancario y hardn menos
rentable el ahorro para las empresas y los hogares, con los consiguientes efectos negativos sobre
la economia real (BPI, 2010a y 2010b).

e Los planes de austeridad anunciados por las entidades bancarias aun estan lejos de subsanar las
necesidades de capital. Parece existir un circulo vicioso donde los inversionistas privados no
estarian dispuestos a proporcionar los fondos necesarios para la recapitalizacion, por lo que los
gobiernos nacionales deberian obtener dichos fondos, lo que agravaria ain mas el problema del
endeudamiento publico. El encadenamiento de efectos hace que la situacion sea particularmente
compleja y que se vean comprometidos la estabilidad y el crecimiento de la economia global.

e [Las medidas que han aportado mayor liquidez al sistema bancario no resuelven el problema de
fondo y solo producen un alivio transitorio a los paises y las entidades mas comprometidas con la
crisis de la deuda soberana. De hecho, han interrumpido momentaneamente el deseo de los
bancos de reducir las tenencias de bonos soberanos como consecuencia del fuerte castigo que el
mercado esta aplicando a estos instrumentos. Sin embargo, no se ha logrado estimular el crédito
bancario, lo que ha agudizando la recesion, y en la medida en que la crisis no se resuelva, la
demanda de crédito seguira deprimida y ello afectara el negocio principal de los bancos.

Pese a todo, para las autoridades que estan conduciendo este proceso, los beneficios esperados en
términos de estabilidad macroecondmica pesarian mas que los problemas asociados al incremento de los
costos de intermediacion (véase el recuadro III.1). Sin embargo, atin persiste una gran incertidumbre, por
lo que los resultados mas definitivos deberian llegar en los proximos meses.
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2. Posibles canales de contagio de la crisis bancaria europea en América Latinay el Caribe

Los bancos con actividades internacionales otorgan créditos en los mercados externos mediante dos
modalidades muy diferentes: directa, desde la casa matriz a un prestatario en el extranjero, e indirecta, a
través de las actividades de sus filiales en los paises de acogida. En América Latina, la segunda opcion es
la mas utilizada por los bancos extranjeros y alcanza magnitudes significativas dada la alta participacion
de estas entidades en los sistemas bancarios locales (véase el grafico 111.22). En funcion de las estrategias
que adopten estas instituciones respecto de sus filiales en el exterior, los efectos pueden ser muy
diferentes. Si los bancos manejan sus operaciones en el exterior de manera centralizada desde la casa
matriz, los problemas de liquidez o capital en su mercado de origen podrian significar que las filiales en el
exterior limiten el crédito a nivel local, de manera que apoyen la posicion patrimonial del grupo, o
transfieran liquidez hacia la casa matriz. Aunque algunas decisiones se tomen de manera centralizada, es
posible que las filiales locales sigan un modelo de negocios independiente, donde sus actividades
crediticias respondan de manera diferenciada y autonoma respecto de los problemas que aquejan a la casa
matriz. Esta tltima opcion es la adoptada por gran parte de las filiales de instituciones extranjeras en
América Latina, en particular por los bancos espafioles Santander y BBVA.

El crédito de los bancos extranjeros hacia América Latina ha aumentado de forma significativa en
la década de 2000 (véase el grafico II1.36). La tendencia alcista solo se vio interrumpida como
consecuencia de las perturbaciones asociadas a la ruptura de la burbuja tecnoldgica y la crisis argentina en
2001, la crisis financiera de las hipotecas de alto riesgo en 2008 y el deterioro de la situacion europea en
el tercer trimestre de 2011. De hecho, las filiales de bancos extranjeros restringen el crédito mas rapido y
en mayor medida que los bancos privados locales (FMI, 2010b). No obstante, en los dos primeros
episodios, la recuperacién fue rapida y vigorosa.

Grafico 111.36
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRESTAMOS DE BANCOS EXTRANJEROS,
POR PAISDE DESTINO, 2000-2011
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En términos absolutos, los mercados del Brasil, México y Chile han sido los mas importantes
para las entidades foraneas (véase el grafico 111.36). En el tercer trimestre de 2011, estos tres paises
representan cerca del 80% de la totalidad de préstamos vigentes otorgados por bancos extranjeros en
la region. En relacion con el PIB, este tipo de crédito es especialmente importante en Chile y un poco
menos relevante en México. De hecho, entre las economias en desarrollo, ambos paises estan entre
los mas expuestos a los bancos europeos, solo superados por Letonia, Rumania, Bulgaria, Lituania,
Albania y Mozambique (Banco Mundial, 2012b). En oposicion, como resultado de la fortaleza y el
tamafio de los principales bancos locales, en el Brasil esta relacion es mucho menor (véase el
grafico 111.37).

Grafico 111.37
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS):
PRESTAMOS DE BANCOS EXTRANJEROS, 2000-2010
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion del Banco de Pagos
Internacionales.

Entre 2000 y 2005, la proporcion de créditos en moneda nacional que se entregaban a
residentes a través de las filiales locales aumentd del 36% a cerca del 60% del total de préstamos,
relacion que se ha mantenido hasta la actualidad (véase el grafico I11.38). La gran base de depdsitos
con que contaban estas filiales desde el inicio de sus actividades en América Latina, producto de su
estrategia de adquisicion de grandes entidades locales, ha significado que la mayoria de los bancos
extranjeros haya tenido una reducida dependencia de otros tipos de financiamiento. De hecho, el
crédito que otorgan las filiales de bancos extranjeros se financia principalmente con depdsitos
locales, lo que les da un alto grado de autonomia respecto de sus casas matrices. Este marcado
arraigo en los mercados locales también podria explicar el bajo porcentaje del crédito de entidades
extranjeras que se destina al sector bancario de América Latina, basicamente en operaciones
interbancarias, una proporcion mucho menor que la observada en otras regiones en desarrollo (FMI,
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2009a). Finalmente, cerca de la mitad de los créditos transfronterizos, denominados en moneda
extranjera, tienen un vencimiento menor a un afo, aunque en forma progresiva ha ido aumentando la
proporcion de préstamos de mas largo plazo. A pesar de que este tipo de créditos constituyen una
fraccion menor de los préstamos otorgados por bancos extranjeros, su incremento puede ser un
reflejo del menor riesgo relativo que asignan a la region.

Grafico I11.38
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRESTAMOS DE BANCOS EXTRANJEROS,
POR DESTINO SECTORIAL Y FUENTE DE LOS RECURSOS, 2000-2011
(En millones de ddlares)

1400

1200

Trim 1 Trim 2 Trim 3 Trim 4 Trim 1 Trim 2 Trim 3 Trim 4 Trim 1 Trim 2
2000 2001 2002 2003 2005 2006 2007 2008 2010 2011
M Préstamos en moneda local a residentes Il creditos transfronterizos a bancos
B creditos transfronterizos al sector publico Créditos transfronterizos al sector privado no financiero

Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion del Banco de Pagos
Internacionales.

Unas pocas entidades, posicionadas entre las mayores del mundo, dominan ampliamente la
participacion de la banca extranjera en América Latina (véase el cuadro I11.2). Como ya se menciono,
cinco instituciones (Santander, BBVA, HSBC, Citigroup y Scotiabank) poseen el 80% de los activos
de los bancos extranjeros en la region (véase el cuadro II1.6). Asimismo, los bancos del Canada,
Espafia, los Estados Unidos y el Reino Unido son responsables de cerca del 75% de los créditos
vigentes otorgados por entidades extranjeras (véase el grafico 111.39).
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Grafico 111.39
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRESTAMOS DE BANCOS EXTRANJEROS,
POR ORIGEN DE LA ENTIDAD, 2000-2011
(En millones de ddlares)
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Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion del Banco de Pagos

Internacionales.

La dinamica, la estructura y el comportamiento de los bancos extranjeros, asi como su estrategia
crediticia en América Latina, han atenuado la contraccion del crédito como consecuencia de la crisis
financiera internacional. De hecho, a pesar de que no han sido inmunes a dicha contraccion ni al deterioro
de la liquidez en los mercados interbancarios, estas instituciones han mostrado resistencia y estabilidad, lo
que ha atenuado la posibilidad de que se transformaran en un canal de transmision de las perturbaciones

externas. Entre los principales factores que explican estos resultados se destacan los siguientes:

e [a mayor parte de los créditos concedidos por los bancos extranjeros se otorgan a traveés de

las filiales nacionales y en moneda local.

e Una parte importante del financiamiento de los bancos extranjeros proviene de fuentes
locales, principalmente de una base de depdsitos estable. Esta caracteristica se ha visto
potenciada por el crecimiento y la estabilidad macroeconémica, sumados a la fortaleza

institucional que ha mostrado América Latina.

e Las filiales de los bancos extranjeros presentan una baja dependencia de financiamiento, en
moneda extranjera, de sus casas matrices y de los mercados interbancarios internacionales
para solventar su actividad crediticia. Ademds, aunque hay diferencias entre paises, el
financiamiento bancario en moneda extranjera muestra menor relevancia para el conjunto de
la region, lo que la hace menos vulnerable a las oscilaciones en el sector financiero

internacional.
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e Ha aumentado la proporcion de préstamos de largo plazo, lo que reduce la vulnerabilidad a
una reversion abrupta de financiamiento de corto plazo de los bancos.

e Los bancos mas expuestos en América Latina, en particular los espafioles, operan de manera
descentralizada en sus actividades transfronterizas, donde la gestion de las filiales tiene un
alto grado de independencia respecto de sus casas matrices.

e Las entidades con mayor presencia en América Latina tienen dos caracteristicas que las han
hecho mas resistentes a las perturbaciones financieras recientes. Por una parte, los bancos
espafoles y canadienses poseen una alta especializacion en la region, combinada con
actividades en mercados maduros, como los Estados Unidos y el Reino Unido. Por la otra, los
bancos mas globalizados, como el Citigroup y el HSBC, tienen una presencia internacional
muy diversificada que los hace mas resistentes a crisis regionales. Ademas, ninguno de los
bancos que opera en América Latina tiene presencia en los mercados emergentes que han
presentado dificultades a consecuencia de la actual crisis financiera, como Europa del Este
(IF1, 2012a).

La resistencia mostrada por los bancos extranjeros en América Latina se ha visto ratificada con la
rapida recuperacion de la actividad crediticia de estas entidades tras la quiebra de Lehman Brothers en
2008. Dado su caracter prociclico, estos resultados estuvieron muy determinados por el buen desempefio
econdmico de la region, sobre todo del Brasil (véase el grafico I111.36). No obstante, con el deterioro de la
situacion en Europa se encendieron las alarmas ante la posibilidad de que las filiales de bancos europeos
actuaran como canal de contagio. De hecho, las fuertes presiones asociadas al financiamiento soberano
podrian provocar grandes pérdidas y, ante limitaciones en los procesos de recapitalizacion, obligarian a
los bancos a un desapalancamiento para restablecer sus coeficientes de capital (FMI, 2011b). Ante este
panorama, aumentaron las preocupaciones respecto de los eventuales efectos de la venta de activos o las
transferencias de liquidez (FMI, 2010a).

En América Latina, sin embargo, los efectos negativos de un inesperado repliegue de bancos
europeos se verian limitados por la presencia de entidades locales bien capitalizadas y, en menor medida,
por la llegada de instituciones de otros origenes que rapidamente podrian tomar el relevo (IFI, 2012b).
Esto pareceria ser lo que esta sucediendo en la region, y sobre todo en el Brasil (Banco Mundial, 2012b).
A finales de 2011, ratificando esta tendencia, el banco chileno CorpBanca adquiri6 los activos del Banco
Santander en Colombia por 1.225 millones de dolares. Por otra parte, la fuerte regulacién bancaria ha
ayudado a evitar las grandes transferencias de capital hacia las casas matrices de los bancos extranjeros.
En el Brasil y México, por ejemplo, existen regulaciones que limitan el monto de los préstamos entre la
casa matriz y la subsidiaria local, y restringen la capacidad de la casa matriz de reducir el capital de las
filiales locales por debajo de los niveles prudenciales.

Esto resulta especialmente importante para América Latina, dada la alta relevancia que tienen las
entidades espafiolas en los mercados bancarios regionales. No obstante, estas instituciones han mostrado
buenos indicadores de solvencia —buena capitalizacion y altas provisiones— como resultado de que la
regulacion espafiola considera la fase del ciclo econdmico como un factor determinante de la provision. De
hecho, estas caracteristicas fueron ratificadas por la prueba de estrés efectuada por la Autoridad Bancaria
Europea a mediados de 2011 bajo un escenario de referencia adverso, donde tanto el BBVA como el
Santander obtuvieron indicadores de solvencia adecuados, sin ayudas gubernamentales, y muy cercanos a
las nuevas exigencias comunitarias del 9% de capital de primera categoria (el BBVA alcanzd un 9,2% y el
Santander registrd un 8,4%) (véase el recuadro II1.3). No obstante, al ser consideradas entidades
sistémicas, con las necesidades de capital que se estimaron en diciembre de 2011, ambos bancos han
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debido reforzar sus niveles de recursos propios (ABE, 2011b). En este escenario, los bancos espaiioles han
usado mecanismos alternativos para cumplir con las exigencias de las autoridades europeas.

e A finales de 2011, seis meses antes de lo exigido, el Banco Santander habia alcanzado el 9%
de capital de primera categoria (Santander, 2012). Los 15.302 millones de euros que
necesitaba por ser entidad sistémica se bajaron a menos de la mitad mediante el computo de
los bonos convertibles que se canjearan en octubre de 2012. Asimismo, cambid
participaciones preferentes por acciones nuevas y decidid pagar parte del dividendo en
acciones. Finalmente, realizo algunas desinversiones en Chile y Colombia, y adelant6 la
venta del 4,41% de su filial brasilefia (El Pais, 2012a).

e El BBVA, que necesitaba 6.329 millones de euros por la misma circunstancia, se reforzo
cambiando participaciones preferentes por bonos subordinados obligatoriamente convertibles
en acciones, sin necesidad de vender activos estratégicos (BBVA, 2012). De hecho, la
Autoridad Bancaria Europea no admite las participaciones preferentes como capital de
primera categoria, a diferencia de lo que ocurre con los bonos convertibles en acciones. En
diciembre de 2011, el BBVA lograba con esta operacion un 8,7% de capital de primera
categoria, que mejoraria con el ajuste contable de sus operaciones en los Estados Unidos
(BBVA, 2012). Ademas, aprovecho6 los préstamos baratos del programa de operacion de
refinanciamiento a mas largo plazo del BCE, en virtud del cual solicitd 11.000 millones de
euros en diciembre de 2011 y una cantidad similar en febrero de 2012 (The Wall Street
Journal Americas, 2012a).

De este modo, al menos en el corto plazo, los principales agentes extranjeros de los mercados
bancarios latinoamericanos cumplirian de manera holgada con los requerimientos de capital de Basilea
III, asegurandose su solvencia, y los nuevos coeficientes minimos de apalancamiento no serian una
limitante (Terrier y otros, 2011). Ademas, producto de la estrategia de autonomia de las filiales respecto
de la casa matriz, los mayores costos del crédito, resultantes de las nuevas exigencias, no deberian
transmitirse a las operaciones en América Latina.

E. CONCLUSIONES

La industria financiera ha registrado cambios notables en las ultimas décadas, estimulados por el aumento
de la competencia, la desregulacion, la revolucion tecnoldgica y la exigencia de mayores niveles de
rentabilidad. Todo ello llevo a la adopcion de ambiciosas estrategias de crecimiento y diversificacion en
las principales entidades financieras de los paises avanzados. Estos cambios adquirieron gran dinamismo
producto de la rapida y profunda desregulacion de la industria, que se vio potenciada por un prolongado
periodo de bajas tasas de interés y alta liquidez. La rapida consolidacion del sector financiero en el &mbito
nacional e internacional se ha producido tanto en segmentos especificos como a través de todo el espectro
de la industria, conformandose enormes conglomerados financieros que ofrecen banca comercial y de
inversion, seguros y fondos de pensiones, entre otros servicios. No obstante, esta dinamica, que
generalmente se justifico con argumentos asociados a la eficiencia y las economias de escala, fue
incrementando las preocupaciones respecto de la estabilidad del sistema financiero mundial.



208

Los bancos potenciaron su tradicional estrategia de apalancamiento, aunque con una gestion
peligrosamente prociclica condicionada por el riesgo esperado. De este modo, en la medida en que
aumentaba la proporcion de los activos que se financiaban con deuda, los bancos se volvian mas
rentables, pero también mucho mas riesgosos. Ademads, la creciente integracion de los sistemas
financieros y la proliferacion de innovadores instrumentos que facilitaron las transacciones y la
diversificacion del riesgo convirtieron a las entidades bancarias en instituciones extremadamente
complejas y dificiles de controlar por parte de reguladores y gobiernos.

En el momento en que el ciclo favorable se revirtio, la tendencia cambio y esto provoco un efecto
en cadena dificil de controlar pese a los esfuerzos desplegados por las autoridades nacionales, regionales
y multilaterales para intentar contener el contagio. En la actualidad, la crisis financiera que comenzo6 con
las hipotecas de alto riesgo y la quiebra de Lehman Brothers en los Estados Unidos se ha agudizado con
el problema de la deuda soberana europea y nos encontramos ante un panorama que no da sefiales
contundentes de remision, lo que mantiene a gran parte de los agentes de la industria en una situacion
precaria. En este escenario, se estan adoptando reformas con las que se pretende reforzar la solvencia y
liquidez de la industria, lo que seguramente tendra repercusiones importantes en el desempefio de las
principales entidades bancarias, sobre todo en lo referente a la creciente dificultad para ofrecer
financiamiento de facil acceso y bajo costo. Todo esto sin duda podria tener repercusiones sobre el
crecimiento y la estabilidad de la economia mundial.

Los mayores costos de intermediacion resultantes de las nuevas normas produciran un
encarecimiento del financiamiento y una menor retribucion del ahorro. Esto es particularmente complejo
para los agentes que encuentran en el sector bancario la Gnica fuente de financiamiento y colocacion de
sus excedentes. En consecuencia, las pymes y los hogares de estrato medio y bajo deberian ser los
sectores mas afectados. Desde el punto de vista geografico, las asimetrias podrian ser igualmente
notables. Los efectos de una menor actividad bancaria seran mas apreciables en los paises y las regiones
del mundo, como Europa continental o América Latina, en que los recursos canalizados a través del
sistema bancario tienen mas importancia relativa en el financiamiento total de la economia. En este
escenario, los Estados nacionales y sus instituciones, en particular los bancos publicos y de desarrollo,
seguramente tendran un papel mas activo en la generacion y asignacion del financiamiento necesario para
el desarrollo. En condiciones normales, la banca publica deberia promover el crédito, facilitar el acceso a
la informaciéon y completar mercados, evitando entrar en competencia frontal con la banca privada. En
tiempos dificiles, la banca de desarrollo deberia cumplir un importante papel contraciclico y contribuir a
resolver problemas de informacion asimétrica.

Asimismo, estos cambios podrian repercutir en las actividades transfronterizas, lo que, en ciertos
casos, podria traducirse en el repliegue de algunas entidades con actividades internacionales de
determinados mercados. Esta situacion podria ser especialmente relevante para América Latina, donde la
banca internacional juega un papel clave en los sistemas financieros locales. Un elemento alentador en
este sentido es la alta capacidad de resistencia que mostro el sistema bancario latinoamericano a la
reciente crisis internacional y sobre todo la resistencia de las filiales de bancos extranjeros, que, pese a
haber sido sensibles a los problemas de liquidez en los mercados interbancarios internacionales, no
registraron una contraccion importante de su actividad crediticia en los mercados internos de la region.
Esto es producto de la alta autonomia con que operan las filiales de los principales bancos extranjeros y
de que la mayor parte de los créditos se conceden en moneda nacional y se financia a nivel local, sobre
todo por depositos.
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En la 0ltima década, el sistema financiero de los paises de América Latina y el Caribe ha
mostrado un crecimiento y un desempefio muy significativos. No obstante, ain estd lejos de las
economias avanzadas y las limitaciones siguen siendo evidentes, tanto en el sistema bancario como en los
mercados de acciones, bonos y seguros.

Si bien la crisis financiera internacional tuvo fuertes repercusiones en los sistemas financieros de
la region, los efectos negativos se superaron rapidamente y en poco mas de un afio los mercados de
valores y bancarios recuperaron los niveles de actividad previos a la convulsion de 2007. Detras de estos
resultados estd el saneamiento de los sistemas bancarios tras las crisis de los afios noventa y principios de
la década de 2000, la apertura del mercado —en particular en lo referente a entrada de entidades
extranjeras—, la incorporacion de medidas prudenciales en las regulaciones nacionales, la adaptacion de
las normas de solvencia a los estandares internacionales y el buen y prolongado desempefio
macroecondomico que ha registrado la region.

No obstante, los mercados bancarios de América Latina y el Caribe tienen un nivel de desarrollo
inferior al que les corresponde por el nivel de ingreso per capita. Las reformas han dado buenos resultados
en términos de la estabilidad del sistema, pero han sido insuficientes para acercar los servicios bancarios a
una buena parte de las empresas y de la poblacion. En la tltima década, los activos han registrado un
significativo aumento en todos los paises, aunque los distintos indicadores del mercado (créditos y
depositos sobre el PIB, oficinas y cajeros automaticos sobre la poblacion, entre otros) aun muestran
bastante rezago. Los mercados latinoamericanos también exhiben un rezago en términos de productos y
servicios financieros sofisticados, como los derivados y otros instrumentos estructurados. Dada la
experiencia de los paises desarrollados, la cautela en la incorporacion de innovaciones financieras podria
ser considerada como una fortaleza de los sistemas financieros de la region.

En teoria, las innovaciones financieras permitirian generar mercados mas eficientes en el sentido
operativo, por ejemplo mediante la reduccién de costos de transaccién, y mas completos gracias a la
mejora de la distribucion de los riesgos. Pese a que las innovaciones financieras han ayudado a dinamizar
los mercados internacionales en las Gltimas décadas, en el marco de la reciente crisis internacional se ha
cuestionado mucho el papel que estas han desempeniado en su génesis y propagacion. En este sentido, y
en especial para una region como América Latina y el Caribe, donde la industria bancaria ha mostrado
una fuerte resistencia e importantes avances en materia de capitalizacion y liquidez, lo mas oportuno
parece ser seguir actuando de forma prudente frente a este tipo de productos. Es importante seguir
avanzando en una institucionalidad efectiva para la gestion de riesgo, la regulacion y la supervision, en la
linea de las mejores practicas internaciones (Basilea I1I).

La entrada de bancos extranjeros en América Latina y el Caribe ha actuado como un potente
dinamizador del mercado financiero regional. Las entidades foraneas incrementaron el grado de
competencia interna y forzaron la reduccién de margenes y costos en el sector. Ademas, contribuyeron a
modernizar el sistema bancario, mejorando los procesos internos, perfeccionando los sistemas de
evaluacion de riesgos y ampliando la oferta de productos y servicios. Finalmente, aunque con menor
intensidad que los dos elementos anteriores, han favorecido la inclusion financiera para llegar a nuevas y
crecientes capas de la sociedad latinoamericana, sobre todo aprovechando las clases medias emergentes.
No obstante, ain mantienen un fuerte sesgo hacia los segmentos de mayor ingreso de la poblacion que
suelen ser los menos riesgosos.

A lo largo de la ultima década, y a pesar de los progresos, la banca en América Latina y el Caribe
presenta una estructura de negocios relativamente menos diversificada. Los créditos y depdsitos tienen
una gran relevancia, sobre todo en las entidades nacionales, lo que muestra cierta reticencia a la
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introduccion de productos y servicios adicionales. En oposicion, las entidades de crédito en la region
estdn mejor capitalizadas y poseen mayores niveles de inversiones liquidas que en las economias
avanzadas, caracteristicas que se acentuan mas en el caso de los bancos extranjeros.

La industria bancaria de la regiéon, muy probablemente apoyada por la estabilidad
macroeconomica, ha evidenciado una marcada reduccion de las tasas de interés activas y pasivas, y una
notable disminucion de los costos operativos, en especial en los bancos extranjeros. Ademas, estos
ultimos han registrado sostenidas ganancias de eficiencia, mientras que las entidades locales han mostrado
avances sostenidos en la rentabilidad de sus actividades. En ambos casos, también se observan
reducciones sustanciales en los indices de morosidad.

En el periodo reciente, con la mayor madurez relativa de la industria, parece haber comenzado a
disminuir el dinamismo que los bancos extranjeros otorgaron al mercado. El estancamiento de los
indicadores de eficiencia y productividad en el conjunto de la industria bancaria y la pérdida progresiva
de cuota de mercado correspondiente a las entidades foraneas podrian apuntar en esta direccion. Las crisis
regionales de la Argentina y México de principios de la década de 2000, las perturbaciones externas de
2001 y 2007, y el fortalecimiento y poderio de las entidades privadas locales, principalmente en el Brasil,
han contribuido a este repliegue relativo de la banca extranjera.

De hecho, la banca nacional ha respondido con agilidad y rapidez a la crisis financiera
internacional, mejorando en forma significativa sus niveles de eficiencia y productividad, y recuperando
parte de la cuota de mercado que habia perdido con la llegada de las entidades extranjeras. Por otra parte,
la potencia de los bancos nacionales del Brasil, asi como de Chile y Colombia, favorece que mantengan
unos margenes de intermediacion ligeramente mayores. Esto ultimo, unido a sus ganancias de eficiencia,
ha hecho posible que la banca nacional supere a la banca extranjera en indices de rentabilidad sobre
recursos propios, sobre todo a partir de 2007. No obstante, seria conveniente profundizar el analisis, en
particular en lo que respecta al impacto que diferentes regulaciones nacionales pueden tener en la
eficiencia y productividad de las entidades. Asimismo, en algunos casos, los bancos publicos tienen una
presencia muy notable, por lo que requeririan una consideracion mas amplia.

Entre otros elementos, los paises de América Latina y el Caribe se caracterizan por tener un nivel
de desarrollo medio, una elevada participacion de las pymes en sus actividades productivas y una limitada
cultura financiera. En tales circunstancias, la apuesta de los gobiernos regionales por potenciar los
sistemas bancarios, procurandoles una regulacion que los haga mas solidos, en combinacidon con una
banca publica que permita ofrecer financiamiento a los segmentos mas postergados de la sociedad,
deberia resultar en un mayor crecimiento econdmico en el mediano plazo.
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Capitulo IV

LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN ENERGIA ELECTRICA
EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

A.INTRODUCCION

El sector eléctrico tiene una importancia estratégica en todas las economias modernas porque la
posibilidad de disponer de energia eléctrica de manera confiable y a costos razonables es fundamental
para cualquier actividad productiva y para el bienestar de las familias. Su importancia econémica, social y
ambiental se puede dividir en cinco aspectos:

i) El sector aporta por si solo entre un 1% y un 2% del PIB mundial y esta presente en todos los
paises sin excepcién'. Por ser muy intensivo en capital, su contribucion a la inversion es, sin
dudas, mayor.

i1) Debido al tamafio de las inversiones requeridas, el sector eléctrico tiene una gran capacidad
de arrastre en otros sectores, desde la construccion y las industrias asociadas hasta las
fabricaciones de componentes con alto contenido tecnoldgico. De este modo, la politica
energética puede influir notablemente en el desarrollo industrial de un pais.

iii) La disponibilidad, la calidad y el costo de la electricidad tienen un impacto directo sobre la
competitividad sistémica de la economia. Si bien el precio de la energia eléctrica afecta sobre
todo a aquellos sectores que la usan intensivamente, la oferta de electricidad continua y sin
interrupciones es fundamental para casi todos los sectores, en particular para las pequefias
empresas que no pueden invertir en sistemas de generacion propios.

iv) Desde el punto de vista social, el acceso a la energia eléctrica se considera un servicio basico,
y extenderlo a los sectores de la poblacion que no lo tienen es parte fundamental de las
estrategias de reduccion de la pobreza y de integracion territorial.

v) La generacion de electricidad de origen térmico es altamente contaminante (en particular, por
las emisiones de CO,) y, por lo tanto, conlleva la responsabilidad especial de transformar la
estructura productiva hacia mayores niveles de sostenibilidad ambiental.

Esta importancia estratégica del sector y sus caracteristicas de monopolio natural (sobre todo en
las areas de transmision y distribucion) han hecho que tradicionalmente estuviera dominado por empresas
publicas, en general, monopolios nacionales o locales. En la mayoria de los paises de América Latina, tras
las reformas de la década de 1990, el sector se abrié a la competencia, particularmente en el segmento de
generacion, y a la inversion extranjera directa (IED), y hoy esta dividido entre empresas de titularidad
estatal, que en algunos paises continuan teniendo el monopolio de la actividad, grandes empresas
transnacionales de Europa, los Estados Unidos o de otros paises de la regién y, en menor medida,
empresas privadas de propiedad nacional.

' El gasto total en energia a nivel mundial se estima en un 8% del PIB, del cual la electricidad representa el 17%

(el resto corresponde principalmente a la combustion de hidrocarburos y biomasa) (AIE, 2011a). Por su parte, la
consultora Datamonitor estima que en 2008 el sector eléctrico mundial tuvo ventas por un valor de 1,7 billones
de dolares (véase “Electricity: Global Industry Guide [en linea] http://www.bizjournals.com/prnewswire/press_
releases/2012/01/25/SP41578).
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En los tltimos afios, el eléctrico ha sido uno de los sectores que mas IED ha recibido en la region,
y su configuracion en casi todos los paises ha sido determinada por el grado de apertura y las facilidades
que se han dado (o no) a las empresas trasnacionales. Como en otros sectores regulados
(telecomunicaciones, agua y saneamiento, transportes), el principal determinante de las inversiones
privadas —entre ellas, la IED— para los segmentos de transmision y distribucion es el marco regulatorio,
en tanto que para la generacion, los factores principales son los mecanismos de asignacion de riesgo y la
determinacion de los precios. A esto se suman las expectativas de crecimiento del consumo eléctrico de
cada mercado, normalmente ligadas al crecimiento del PIB, pero afectadas también por la composicion
sectorial de este, y la coyuntura internacional, que afecta las estrategias globales de las empresas
transnacionales.

En este capitulo se analizan los flujos de inversion en el sector, las estrategias de las empresas
transnacionales y el grado en que las condiciones econdmicas, los distintos marcos regulatorios y el
contexto econdémico mundial determinan las inversiones en este sector. En la seccion B se presenta un
panorama global del sector, con especial hincapié en la dindmica empresarial. La seccion C esta dedicada
a analizar el mercado eléctrico en los paises de la region y la influencia que tuvieron en la configuracion
actual las reformas del sector efectuadas en la década de 1990. En la siguiente seccion, se describe el
panorama de las empresas transnacionales del sector, sus estrategias de inversion en la region y el efecto
de la coyuntura europea y mundial. En la seccion E se analiza la generacion eléctrica con energias
renovables, y, especialmente, el exponencial crecimiento que estd teniendo la energia edlica en el Brasil,
Meéxico y otros paises de la region. En la ultima seccidn se establecen algunas conclusiones y se analizan
las politicas que implementan los paises de la region para desarrollar el sector de acuerdo con los
multiples objetivos sefialados mas arriba.

B. PANORAMA MUNDIAL DEL SECTOR ELECTRICO

El sector eléctrico se caracteriza por ser muy intensivo en capital, por tener caracteristicas de monopolio
natural (especialmente en la transmision y distribucion) y por estar poco internacionalizado: a pesar de que
cada vez hay mas conexiones internacionales en la red de transmision, la exportacion e importacion de
electricidad todavia es muy marginal en la mayor parte de los paises y solo es importante en casos muy
puntuales. Ademas, es un sector estratégico, con un gran peso en la economia y cuyo correcto funcionamiento
es clave para todos los demas sectores y el bienestar de la poblacion. Por todas estas razones, en todos los
paises el sector esta altamente regulado y en muchos de ellos esta controlado directamente por el Estado.

La demanda (y produccidn) eléctrica mundial tuvo un crecimiento anual medio del 3,4% desde
1973 hasta 2009, afno en que, como consecuencia de la crisis economica, la demanda de electricidad registrd
un descenso del 0,7%, la primera caida desde que existen registros. En 2010 se recuperd con un marcado
aumento del 6%, y en 2011 se espera una continuacion de este crecimiento. La Agencia Internacional de la
Energia (AIE) estima que la demanda crecera a un ritmo del 2,4% anual entre 2009 y 2035.

Este crecimiento esconde un comportamiento dispar entre los paises desarrollados y las economias
emergentes. Mientras que en los paises de la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE)
el consumo de electricidad en 2009 cayo6 un 3,8%, en el resto del mundo crecid un 3,2%. En 2010 los paises de
la OCDE aumentaron su produccion un 3,6%, pero todavia no recuperaron el nivel de 2008, en tanto que los
paises en desarrollo continuaron su incremento. Para atender el crecimiento de la demanda (y la reposicion de
activos obsoletos), se estima que seran necesarias inversiones anuales de 675.000 millones de ddlares, un 60%
de las cuales tendra lugar en las economias emergentes (véase el cuadro [V.1).
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Cuadro I'V.1 )
INVERSIONES PROYECTADASEN EL SECTOR ELECTRICO, 2011-2035
(En millones de délares)

Generacion Transmision Distribucién Total Media anual
Mundo 9791 1 839 5252 16 882 675
Paises de la Organizacion de
Cooperacion y Desarrollo
Economicos (OCDE) 4336 626 1936 6 898 276
Otros paises 5456 1214 3316 9986 399

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Agencia Internacional de la Energia
(AIE), World Energy Outlook 2011, Paris, 2011.

En 2009 los paises de la OCDE todavia representaban el 52% del consumo eléctrico mundial, pero
se espera que el 80% del crecimiento futuro se produzca en las economias emergentes. Las cuatro mayores
economias emergentes (el Brasil, China, la Federacion de Rusia y la India) acumulan un 63% de toda la
electricidad consumida fuera de la OCDE. En los paises avanzados, el crecimiento de la demanda eléctrica
se vera frenado, primero por el menor crecimiento econdmico y segundo por mejoras en la conservacion y
eficiencia energética. El consumo per cépita en los paises en desarrollo crecera de 1.450 kWh en 2009 a
2.750 kWh en 2035 (en América Latina, la media es de 2.150 kWh), pero permanecera todavia muy por
debajo del consumo actual de los paises de la OCDE, que es de 7.500 kWh (AIE, 2011a).

Los cuatro segmentos del sector eléctrico (generacidon, transmision, distribucion y
comercializacién) tienen modelos de negocio muy diferentes entre si”. Mientras que la transmision es un
monopolio natural que requiere una gran inversion inicial pero tiene muy pocos costos variables, la
generacion admite mas facilmente la competencia entre productores si el mercado es suficientemente
grande y, cuando se emplean centrales térmicas, tiene que asumir potenciales variaciones en los precios
de los combustibles. Por su parte, la distribucion es un negocio altamente regulado y en estrecho contacto
con los consumidores, lo que a veces sitiia a las empresas de este ramo en el centro de conflictos sociales
por el precio y la calidad de los servicios. A pesar de que cada segmento tiene modelos de negocio muy
diferentes, las empresas eléctricas tienden hacia la integracion vertical y en general suelen operar en mas
de uno de estos segmentos’. En algunos paises, esta concentracion esta limitada, a fin de generar en la
medida de lo posible un mercado entre los distintos segmentos y evitar monopolios.

En la mayor parte de los paises del mundo, con la notable excepcion de los Estados Unidos, el
sector eléctrico ha estado dominado por empresas estatales que en muchas ocasiones operaban en régimen
de monopolio. Esta situacion fue cambiando paulatinamente, sobre todo desde la década de 1990, cuando

La generacion de electricidad puede llevarse a cabo en plantas térmicas, hidroeléctricas, nucleares o de otras
fuentes renovables (véase el recuadro IV.1). La transmisién corresponde al transporte de la energia desde los
generadores a los distribuidores a través de lineas de alta tension. La distribucion es el transporte desde el Gltimo
tramo hasta los clientes finales, normalmente a tensiones mas bajas. La comercializacion es la venta de esta
energia al consumidor y en la mayoria de los paises estd unida a la distribucion. Aproximadamente la mitad de
las inversiones recibidas en el sector corresponden a la generacion, alrededor de un 15% a la transmision y un
35% a la distribucion, aunque estos porcentajes pueden variar segun cada pais.

Esta tendencia esta dada por economias de coordinacion entre los diferentes segmentos y por la especificidad de los
activos en el sector, es decir que las plantas generadoras no tienen ninglin valor sin lineas de transmision, las que a su
vez no tienen valor sin redes de distribucion. Esto incrementa el riesgo para las empresas de invertir altas sumas en un
segmento sin tener la certeza de que otras empresas haran las inversiones adecuadas en los otros segmentos.
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muchos paises privatizaron total o parcialmente sus empresas eléctricas a la vez que liberalizaban el
sector con medidas que introducian mayor competencia entre los agentes. Con estas reformas se impulsé
la IED en el sector, primero, porque la liberalizacion abrio espacios en muchos paises para la entrada de
nuevos agentes, y segundo, porque las nuevas empresas privatizadas buscaron la expansion internacional
para ganar tamafo y competitividad.

No obstante, aun en los casos en que la privatizacion ha sido total, los gobiernos no dejan nunca
de interesarse por las estrategias corporativas de las grandes empresas eléctricas, sobre todo en lo que se
refiere a las posibles fusiones y adquisiciones que diluyan el supuesto caracter nacional de la empresa.
Por ejemplo, los gobiernos nacionales de la Unidén Europea se han reservado a menudo una “accion de
oro” en las empresas eléctricas, equivalente a la capacidad de veto sobre decisiones corporativas clave.

Entre las diez mayores empresas eléctricas del mundo por sus ventas en 2010, destaca la alta
presencia de empresas europeas. Esto se debe en parte a la fragmentacion del mercado en los Estados
Unidos, pero también es fruto de los procesos de concentracion y expansion internacional del sector que
derivaron de la creacion del Mercado Unico Europeo en 1993. Ante los cambios regulatorios que
introdujeron mayor competencia en la Union Europea, las empresas eléctricas se vieron forzadas a
aumentar su tamafno mediante fusiones y adquisiciones. Las fusiones se dieron primero dentro de cada
pais, con lo que aument6 la concentracion en los mercados nacionales. El siguiente paso fue la expansion
internacional, cuando estas empresas pudieron explotar las ventajas adquiridas en este proceso de
concentracion, principalmente su tamafio y capacidad financiera. El resultado ha sido la creacion de
grandes empresas, algunas de ellas muy diversificadas geograficamente, pero todavia con una fuerte
presencia en su pais de origen y a menudo atin controladas por sus respectivos Estados nacionales, como
son los casos de Electricité de France (EDF), GDF Suez y Enel.

Cuadro IV.2
PRINCIPALESEMPRESASELECTRICASDEL MUNDO POR VENTAS, 2010
(En miles de millones de dolares)

Empresa Pais Ventas®
1 State Grid China 226
2 E.ON Alemania 125
3 GDF Suez Francia 112
4 Enel Italia 97
5 EDF Francia 86
6 RWE Alemania 67
7  Tokyo Electric Power Japén 63
8  China Southern Power Grid China 54
9 Scottish and Southern Energy Reino Unido 44
10 Iberdrola Espaiia 40

Fuente: Fortune Global 500.

Las cifras corresponden a las ventas totales del grupo y no exclusivamente a las del negocio eléctrico. En el caso de GDF-
Suez, el negocio eléctrico representa solo el 50% de las ventas del grupo.
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Desde el punto de vista tecnologico, las empresas eléctricas se caracterizan por comprar la
tecnologia que usan, mas que por generarla internamente. Un estudio sobre las 2.000 empresas mas
innovadoras del mundo sitta al sector eléctrico en el nimero 39 de 46 sectores, con un porcentaje de gasto
en investigacion y desarrollo (I+D) del 0,67% del presupuesto, cercano a sectores como los productos
forestales o la industria de bebidas (CEPAL, 2010a). Si bien la generacion y la distribucion de electricidad
son procesos tecnologicamente complejos y sujetos a continuos avances, estos son fruto de la investigacion
de las empresas de ingenieria y fabricantes de equipos, que a su vez venden sus productos y construyen las
infraestructuras para las empresas eléctricas. Estas Ultimas limitan su I[+D al mantenimiento de las
instalaciones que poseen, las mejoras en los procesos y la comercializacion de la energia.

Otra caracteristica importante de las empresas eléctricas es su relativa especializacion. A pesar de
ser empresas de gran tamafio, que suelen estar presentes en todos los segmentos del sector, muy pocas se
diversifican hacia otras ramas de la infraestructura o los servicios. De hecho, algunas experiencias en este
sentido, por ejemplo las de las empresas espafolas Endesa e Iberdrola en los afios noventa, se revirtieron
en los afios posteriores cuando se volvio a la focalizacion en el sector eléctrico.

Las posibilidades mas comunes de diversificar el negocio son la ingenieria y la construccion, y la
extraccion y distribucion de hidrocarburos. La empresa colombiana Interconexion Eléctrica S.A. (ISA), la
espafiola Iberdrola y la francesa GDF Suez son unas de las pocas empresas eléctricas con filiales
dedicadas a la ingenieria y la construccion, pero aun en estos casos, la integracion vertical con el resto del
grupo es limitada. Esto subraya la estrategia de las empresas eléctricas en general de renunciar al
desarrollo de tecnologia propia. La combinacion del negocio eléctrico con el de hidrocarburos se da mas
como excepcion que como norma, a pesar de las evidentes conexiones entre los dos sectores y de que,
hace menos de una década, se observaban tendencias empresariales hacia una convergencia entre ambos
en los paises del Cono Sur (CEPAL, 2005). El caso mas relevante actualmente en América Latina es el de
Petrobras, la petrolera estatal brasilefia que posee 15 plantas generadoras con mas de 5 GW de capacidad
a las que suministra directamente gas natural (del cual es el unico proveedor en el pais). Otro caso
importante es la fusion de Gas Natural y Union Fenosa (empresas espafolas con numerosas filiales en la
region) con la que se pretende explotar las sinergias en la distribucion y la comercializacion de gas y
electricidad (véase el punto 1 de la seccion D).

En el segmento de las energias renovables no convencionales, si se observan con relativa
frecuencia empresas que son a la vez generadoras eléctricas, fabricantes de equipos y desarrolladoras de
tecnologia. Este segmento (véase su definicion en el recuadro IV.1) todavia representa solo un 3% del
total mundial (AIE, 2011a), pero ha crecido durante los ultimos 20 afios a un ritmo mas acelerado que el
resto de la industria (véase el grafico IV.1). En 2010, tltimo afio para el que se han computado datos
mundiales, las inversiones en energias renovables en el mundo aumentaron un 32% para llegar hasta los
211.000 millones de délares®. El crecimiento en ese afio se concentrd especialmente en la energia edlica
de China y en la solar de pequeiia escala de Europa (rooftop).

Durante los ultimos 20 afios, se percibid una tendencia hacia la IED en el sector, que es el Gnico
camino de crecimiento para muchas empresas, toda vez que la exportacion de electricidad es una opcion
muy limitada y que en la mayoria de los casos las grandes empresas eléctricas han llegado en sus paises
de origen al tamafio maximo que les permiten los reguladores. En esto coinciden con la mayoria de las
empresas del sector de servicios.

* Incluidos los biocombustibles (Bloomberg, 2011).
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) Recuadro IV.1 ) )
TECNOLOGIASDE GENERACION ELECTRICA

La principal forma de generacion eléctrica en el mundo son las centrales térmicas operadas con combustibles fosiles,
seguidas de las hidraulicas y las nucleares (véase el grafico siguiente). Cada una de estas tecnologias tiene
caracteristicas especificas en términos de estructura de costes, escala requerida, flexibilidad para la operacion,
tiempo de construccion o impactos sociales y ambientales.

CAPACIDAD DE GENERACION ELECTRICA MUNDIAL POR TECNOLOGIAS, 2009
(En porcentajes)

Otras
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Agencia Internacional de la Energia (AIE),
World Energy Outlook 2011, Paris, 2011.

La energia hidroeléctrica y la generacion con combustibles fosiles son las tecnologias mas antiguas. Ambas
comenzaron en 1882, en los inicios de la electricidad. La energia hidroeléctrica tuvo su momento de mayor
expansion luego de la segunda guerra mundial: la construccion de nuevas centrales alcanz6 su maximo en Europa y
los Estados Unidos durante los afios sesenta, en Asia y América Latina en la década de 1970 y en Africa en la
década siguiente. Las centrales térmicas donde se queman los combustibles fosiles (carbon, gas o derivados del
petréleo) han ido evolucionando con los afios. Una innovacion importante fue la introduccion en los afios noventa de
las plantas de ciclo combinado, cuyo proceso consiste en que un gas alimenta a una turbina y con el calor resultante
se produce vapor de agua que acciona una segunda. La tecnologia nuclear nace en 1956 y su mayor expansion se dio
entre 1965 y 1975, cuando la mayoria de los expertos predecian que esta fuente de generacion eléctrica seria
dominante en el afio 2000. Posteriormente, su crecimiento se ha visto frenado por una escalada en los costes y plazos
de construccion de las centrales, que en parte ha estado generada por las mayores medidas de seguridad requeridas
tras accidentes como el de Three Mile Island, Chernobyl y, mas recientemente, Fukushima.

Las fuentes de generacion renovables, ademas de la hidroeléctrica, son la geotérmica, la biomasa, la edlica,
la solar fotovoltaica, la solar termodinamica y la maremotriz. La generacion geotérmica (que aprovecha el agua
caliente o vapor del interior de la Tierra) y la biomasa (que consiste en la quema de material vegetal en centrales
térmicas) tienen una larga tradicion; la edlica y la solar fotovoltaica se han desarrollado en los Gltimos afios,
mientras que la solar termodinamica y la maremotriz todavia estan en una fase muy incipiente.

La generacion hidroeléctrica y la nuclear en general son las mas intensivas en capital. Las centrales pueden llegar
a tener varios gigavatios de capacidad o ser muy pequenas. Las que tienen menos de 30 MW entran en la categoria de
“pequeiia hidroeléctrica y suelen ser objeto de trato preferente, junto con las restantes energias renovables, por su menor
impacto social y ambiental. Las centrales nucleares estan normalmente por encima de los 1.000 MW, las de carbén oscilan
entre 300 y 1.000 MW vy las de gas rondan los 500 MW. Las plantas de combustibles derivados del petrdleo son
tipicamente menos eficientes y mas contaminantes, pero también mas rapidas de instalar y pueden ser mucho mas
pequenias. Esto las hace preferibles para sistemas eléctricos pequefios o para aumentar la capacidad de una manera rapida.
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Recuadro IV.1 (conclusion)

Las energias hidroeléctrica, edlica y solar presentan bajos costes de operacion y mantenimiento y altos
costes de capital (alrededor del 80% del coste total). Para las centrales nucleares, los costes corrientes (incluido el
consumo de uranio) alcanzan un tercio del total. El consumo de combustible representa un tercio de los costes
totales en las plantas de carbon y dos tercios en las de gas, que son las menos intensivas en capital.

La generacion eléctrica con combustibles fosiles emite gran cantidad de CO, y otros gases contaminantes a
la atmoésfera, y existen amplias diferencias de intensidad de emisiones entre las plantas: 0,9 toneladas de CO, por
MWh de electricidad para el carbon y 0,33 toneladas de CO, por MWh en el caso del gas. Existen tecnologias de
captura y almacenamiento del carbono que permitirian eliminar la mayoria de estas emisiones, pero todavia ninguna
se implement6 a nivel comercial.

Es dificil hacer una comparacion de los costes en cada una de estas tecnologias por ser muy dependientes
de las circunstancias locales de cada planta. En un estudio efectuado en varias plantas de paises de la OCDE, se
estima un valor mediano de 99 doélares por MWh en las centrales nucleares, 82 en las de ciclo combinado y 56 en las
de carbon (a una tasa de descuento del 10% y sin incluir los costes de emision de CO,) (AIE, 2010). De todos
modos, estos parametros (calculados en Europa) son muy sensibles a la disponibilidad y el precio de los diferentes
combustibles en cada pais®. En el cuadro siguiente se presenta otra estimacion de costes de las energias renovables,
con datos de 2008 y una tasa de descuento del 7%. La energia hidraulica es la de mayor rango, por depender mas de
las circunstancias especificas del lugar donde se emplaza.

COSTESY FACTORES DE PLANTA DE TECNOL OGIASRENOVABLES, 2008

Ddlares por MWh Factor de planta
Hidraulica 18-110 40-60
Geotérmica 38-110 60-90
Eodlica (en tierra) 44-140 20-40
Biomasa 63-150 ..
Solar fotovoltaica (con eje giratorio) 110-520 15-27
Termosolar 160-250 35-42
Maremotriz 180-240 23-29

Fuente: Comision Econdomica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el
Cambio Climatico (IPCC), “Special Report on Renewable Energy Sources and Climate Change Mitigation”, 2011 [en linea]
http://srren.ipcc-wg3.de.

Otra consideracion importante a la hora de analizar los datos de capacidad es el factor de planta de cada
tecnologia. Esta medida indica el porcentaje de tiempo que esa planta funciona a su capacidad, y es esencial para saber
cuanta energia puede aportar la planta al sistema a lo largo del afio. Las centrales nucleares y térmicas tienen un factor de
carga alto, de alrededor de un 85%, pero en el caso de las energias renovables, que normalmente dependen de la
disponibilidad de agua, viento o sol, este factor es mucho menor. Por esta razon, su contribucion a la generacion eléctrica
(expresada en megavatios hora) es casi siempre inferior a su porcentaje de capacidad instalada (expresado en megavatios).

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de Agencia Internacional
de la Energia (AIE), World Energy Outlook 2011, Paris y Vaclav Smil, Energy in Nature and Society: General
Energetics of Complex Systems, Cambridge, Massachusetts, The MIT Press, 2007.

El gas natural que se distribuye por los gaseoductos de América del Norte tuvo en 2011 un coste de menos de 2 ddlares por
tonelada, mientras que el gas natural licuado y transportado por barco costaba 16 ddlares por tonelada.

a
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Grafico IV.1
MUNDO: CAPACIDAD INSTALADA DE NUEVASENERGIAS
RENOVABLES, 2000-2010
(En gigavatios)
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Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de National Renewable Energy
Laboratory (NREL), “2010 Renewable Energy Databook”, Departamento de Energia de los Estados Unidos [en linea]
http://www.nrel.gov/analysis/pdfs/51680.pdf.

El hecho de que las regulaciones sean diferentes en cada pais hace que las filiales de las empresas
eléctricas tengan que adoptar una estrategia diferente en cada mercado: la misma empresa que hace
distribucion en un pais se especializa en generacion en el pais vecino, o la empresa que se especializa en
centrales de ciclo combinado en un pais opta por la energia hidraulica en otro, segiin las condiciones
locales. A pesar de la poca integracion entre las operaciones de las filiales, las empresas entrevistadas
senalan algunas ventajas especificas de tener presencia en varios paises:

1) Aunque cada filial tenga una estrategia diferenciada, existen sinergias operativas dentro del
grupo que permiten compartir costos, por ejemplo, de los servicios centrales.

ii) Una empresa de gran tamafio con presencia en diversos mercados encuentra siempre mas
facilidades para obtener financiamiento, lo que es una ventaja muy importante en una
industria tan intensiva en capital.

iii) Las empresas internacionales transfieren conocimiento y mejores practicas entre sus filiales, a
menudo mediante intercambios de personal. Por ejemplo, ISA, que en Colombia generd una
capacidad Unica en el mundo para reparar lineas de transmision rapidamente (que habian sido
dafiadas por los ataques de la guerrilla) es ahora capaz de explotar esa ventaja intrinseca en
otros mercados.
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iv) El mayor tamafio da poder de negociacion con proveedores clave, como las empresas de
ingenieria, constructoras, fabricantes de equipos y proveedoras de hidrocarburos.

v) Estar presente en distintos mercados diluye el riesgo que representa un cambio adverso en la
regulacion. Este es sin duda uno de los mayores riesgos a los que se enfrentan las empresas
eléctricas y, a la inversa del caso de la expropiacion directa, no hay legislacion nacional o
internacional que proteja adecuadamente contra él.

vi) La presencia en varios paises diluye el riesgo hidrologico, es decir, el efecto que tiene la falta
de lluvias durante un periodo sobre la produccion hidroeléctrica. Dada la importancia de esta
fuente energética en América Latina, este es un riesgo especialmente relevante en la region.

Por otra parte, se pueden enumerar algunas desventajas de las empresas internacionales respecto
de las empresas locales, y que estan normalmente relacionadas con su poco conocimiento de la normativa
y las instituciones locales, y su menor capacidad de negociacion con los poderes politicos. En muchos
casos, las compaiiias internacionales también estan en peor situacion a la hora de interactuar con las
comunidades locales para la construccion de nuevas infraestructuras. Por esta razon, muchas empresas no
se plantean la construccion de nuevos activos fuera de su pais de origen, aunque si contemplen la compra
de empresas ya instaladas.

En definitiva, como en la mayoria de los servicios, no existe un mercado mundial de electricidad
sino una serie de mercados nacionales con sus peculiaridades técnicas y regulatorias. Las transnacionales
del sector son empresas que poseen activos en varios mercados en una estrategia de expansion y
diversificacion de riesgos. Globalmente, sigue siendo un sector poco internacionalizado y, en muchos
paises, sobre todo en economias en desarrollo, todavia estd completamente protegido de la competencia
internacional. De hecho, América Latina se destaca por ser, entre las economias emergentes, la que
presenta mayor apertura a la IED en esta industria, lo que explica en buena medida el interés de invertir
en la region que tienen las empresas originarias de mercados maduros como el europeo.

C.EL SECTOR ELECTRICO EN AMERICA LATINA

Al igual que Europa, América Latina emprendi6 en la década de 1990 reformas del sector eléctrico que
han generado marcos regulatorios en general favorables a la inversion privada. A esto se ha unido en los
ultimos afios un crecimiento sostenido de la demanda, fruto del buen momento econdémico, y un contexto
internacional favorable a la atraccidon de capitales a la region. Este pequeiio auge de la inversion en el
sector no alcanza a todas las economias por igual, de modo que todavia persisten paises con problemas de
suministro por baja inversion en capacidad.

1. El proceso de privatizacion y reformas

Al igual que otros servicios publicos, como las telecomunicaciones, la distribucion de gas y agua o el
transporte, en América Latina el sector eléctrico estaba tradicionalmente consignado a monopolios de
propiedad estatal (y municipal, en el caso de muchas distribuidoras). Este modelo cambié rapidamente
durante la década de 1990, cuando la mayoria de los paises de la regién efectuaron transformaciones del
sector que combinaron la privatizacion de los activos estatales con una reforma regulatoria, cuyos
principales rasgos fueron (Maldonado y Palma, 2004):
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1) la separacion de los segmentos de la cadena productiva (generacidon, transmision y
distribucion);

ii) la competencia en el segmento de la generacion, sujeta a un despacho centralizado;

iii) la transmision y distribucion reguladas, concesionadas a operadores privados;

iv) el libre acceso, no discriminatorio, a las lineas de transmision eléctrica;

v) la obligacion para las distribuidoras de abastecer su area de concesion, y

vi) un sistema de precios para la generacion y transmision basado en los costos marginales.

Todas estas reformas estaban orientadas a introducir principios de competencia en el sector eléctrico,
particularmente en el segmento de generacion. Todas compartian los mismos principios, pero su aplicacion fue
dispar. Mientras que la privatizacion fue completa en Chile, en otros paises se quedd a la mitad (Brasil y
Colombia), otros se abrieron al capital privado con un modelo de comprador unico (Costa Rica y México) y
algunos, como el Uruguay, mantuvieron el monopolio integrado verticalmente (Altomonte, 2002).

El primer proceso privatizador en la region fue el de Chile, lanzado a principios de los afios
ochenta, con una década de antelacion sobre los demas paises. Esto ayudo al desarrollo de empresas
privadas de capital chileno que, a partir de 1992, aprovecharon las reformas en otros paises de la region
para invertir en ellos. ENERSIS S.A. fue especialmente activa en este frente, llegando a controlar activos
en la Argentina, el Brasil, Colombia y el Peru. Esta red regional fue la que hizo a ENERSIS
especialmente apetecible para las transnacionales que, a finales de la década de 1990, estaban buscando la
expansion en el continente. En 1999 la empresa espaiiola Endesa absorbidé completamente a ENERSIS
S.A. y al afio siguiente la estadounidense AES comprd Gener, otra de las empresas chilenas del sector
(véase el punto 1 de la seccion D).

Las adquisiciones de ENERSIS S.A. y Gener marcaron un rasgo comun a los procesos
privatizadores en la region: la preponderancia de las empresas extranjeras sobre las nacionales, sea
directamente en la privatizacion o posteriormente a través de adquisiciones (CEPAL, 2005). Tanto en
Chile como en la Argentina, el sector eléctrico atrajo en ese periodo flujos de IED muy importantes. En
2002, cuando ya habia concluido el proceso privatizador, un 10% de la [ED acumulada en la Argentina y
un 15% de la acumulada en Chile estaba concentrada en los sectores de agua, gas y electricidad’.

También el Brasil inicid un ambicioso proceso de privatizacion del sector eléctrico en la década de
1990, que atrajo hacia el pais cifras notables de IED en la segunda mitad de esa década. Este proceso fue
bastante completo en el sector de distribucion y transmision, pero quedo truncado en el de generacion por los
efectos de una grave crisis energética que tuvo lugar en 2001 y 2002. Esta fue una crisis de oferta, originada
por una sequia que disminuy6 la produccion hidroeléctrica (un 72% de la capacidad instalada). A esto se
sumaron algunos fallos de disefio en el proceso de privatizacion y el efecto negativo que tuvo la devaluacion
de 1998 sobre los planes de inversion en nueva capacidad. Como consecuencia de esta crisis, que genero
apagones y tuvo un alto costo econdmico y politico, la privatizacion de la generacion eléctrica se paralizo y se
reforzo la importancia de las empresas estatales (Eletrobras y Petrobras) como generadoras (d” Araujo, 2009).

Colombia también vividé una crisis energética por falta de lluvias, que se produjo entre 1992 y
1993 y fue el detonante que impulso la reforma del sector, incluida la privatizacion de muchas de las
empresas eléctricas del pais en el periodo 1995-2000. El Salvador, Guatemala, Nicaragua y Panama
también emprendieron reformas en los aflos noventa, con la consiguiente entrada de inversores

> En los datos de IED por sectores, las cifras del sector eléctrico se informan conjuntamente con las de distribucion

de agua y de gas. A pesar de que tanto en Chile como en la Argentina las privatizaciones llegaron a estos
sectores, podemos suponer que la mayor parte de esa IED se destind al sector eléctrico.
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extranjeros. En los tres primeros paises, la reforma y la privatizacion se produjeron después de una década
de muy poca inversion en el sistema eléctrico como consecuencia de las guerras civiles, y por este motivo
los nuevos gestores privados de las empresas tuvieron que afrontar situaciones de crisis que
obstaculizaron el éxito de estas privatizaciones.

En definitiva, las reformas afectaron a la mayoria de las economias de América Latina, cambiaron
radicalmente el panorama en el sector eléctrico y permitieron la entrada de las empresas transnacionales
que se describen en la seccion siguiente. Los flujos de IED que ingresaron en la region fueron muy
elevados, pero las nuevas regulaciones no se ajustaban correctamente a la estructura de la industria
eléctrica, en particular en aquellos casos en los que se segmentd la cadena productiva en mercados
demasiado pequetios. Esto condujo a la colusion o reintegracion de los agentes en algunos casos y, en
general, redundé en bajos niveles de inversion en nueva capacidad (Altomonte, 2002). La IED que entr6 a
la region en el sector se concentré en la adquisicion de activos ya existentes y, como resultado, la
inversion total en el sector eléctrico decayd (Rozas, 2010). Mientras que el sector publico reducia a la
décima parte su inversion en infraestructura de energia (incluidos los hidrocarburos) como porcentaje del
PIB desde comienzos de los afios ochenta hasta la primera década de este siglo, el sector privado, que se
suponia tendria que cubrir la brecha dejada por el sector publico, apenas aumentd su inversion en los
ultimos afos del siglo y la llevo por debajo de su nivel inicial en la nueva década (véase el grafico IV.2).

Grafico IV.2
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): INVERSION EN INFRAESTRUCTURA
DE ENERGIA, 1980-1985, 1996-2001 Y 2002-2006*
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Patricio Rozas, “América Latina: Problemas y desafios del financiamiento de la infraestructura”, Revista CEPAL,

N° 101 (LC/G.2455-P), Santiago de Chile, agosto de 2010.

*  Los datos corresponden a la media de la Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), el Brasil, Chile, Colombia, México y el Perti.
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La crisis de la economia argentina a finales de 2001 marco el término de este periodo de
reformas, privatizaciones y entrada de empresas extranjeras en el sector eléctrico de América Latina. Esto
se debid, por una parte, a que la devaluacién de la moneda argentina tuvo un efecto particularmente
negativo para las condiciones en las que operaban las empresas eléctricas (y otros servicios publicos) en
el pais®y, por otra parte, a que coincidié con un agotamiento de las posibilidades de privatizacion mas
faciles y con una crisis financiera global. En este contexto de relativo desencanto con los resultados de las
privatizaciones, inestabilidad macroeconémica en la Argentina y el Brasil, y menor apetito de riesgo por
parte de las transnacionales europeas y estadounidenses, la llegada de estas empresas se paralizd por
completo y no se retomaria hasta 2006, y siempre a un nivel mucho menor (véase el grafico IV.3).

Grafico IV.3
AMERICA LATINA: MONTOSTOTALESDE FUSIONESY ADQUISICIONES
TRANSFRONTERIZASEN EL SECTOR ELECTRICO, 1992-2011
(En millones de ddlares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos proporcionados por Thomson ONE.

A partir de 2001, el proceso privatizador se detuvo casi completamente y desde entonces han
quedado definidos los espacios para las empresas publicas y privadas con pocos cambios, excepto en los
casos de Venezuela (Republica Bolivariana de) y Bolivia (Estado Plurinacional de). En ambos paises, la
decision de nacionalizar estas empresas no se baso en razones exclusivas del sector eléctrico, sino que
estuvo en linea con la politica de incrementar el peso del Estado en los sectores estratégicos de la
economia, y fue paralela a procesos similares en otros sectores.

La crisis econdmica en la Argentina de finales de 2001 e inicios de 2002 implic6 la ruptura de la paridad cambiaria
entre el peso y el dolar que habia estado vigente durante la década anterior. Los contratos de concesiones de
servicios publicos privatizados en ese periodo (entre ellos, las empresas eléctricas) fijaban las tarifas en dolares, y
su indizacion se establecia respecto de los precios de los Estados Unidos. Con la ruptura de la paridad, el gobierno
fijo las tarifas en pesos y elimind la indizacion, con el fin de controlar la inflacion. Las empresas de electricidad
consideraron esto una ruptura de contratos y, en su mayoria, recurrieron la decision en instancias internacionales.
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2. Determinantesde lainversién privada en el sector

Como resultado del proceso privatizador, el sector eléctrico en América Latina qued6 dividido entre
empresas estatales y empresas privadas. Estas ultimas son en su mayoria transnacionales, por las
adquisiciones que tuvieron lugar entre 1996 y 2001. Actualmente, las pocas empresas eléctricas de capital
privado nacional que operan en la region suelen ser filiales de grandes grupos que se dedican a otros
sectores, como es el caso de Colbun en Chile (del grupo Matte) y CPFL en el Brasil (controlado por
Votorantim, Bradesco y Camargo Corréa). Estas empresas privadas no tienen de momento planes de
expansion fuera de su pais de origen, y las empresas translatinas de este sector (Empresas Publicas de
Medellin (EPM), ISA, Eletrobras) son todas de propiedad estatal (véase el punto 2 de la seccion D).

Con la excepcion de Chile, todos los paises tienen empresas de titularidad estatal en algin
segmento del sector de la electricidad, en muchos casos conviviendo con empresas privadas (véase el
cuadro 1V.3). Por otra parte, en un grupo importante de paises, la electricidad esta en manos del Estado.
Con la excepcion de Venezuela (Republica Bolivariana de) (que renacionalizo las empresas privadas), en
las economias mas pequenas suele dominar el sector publico, y son mas proclives a la situacion de
monopolio por la dificultad de introducir competencia entre los agentes. En el Ecuador y el Paraguay, este
dominio es completo, mientras que en el caso del Uruguay, la empresa publica Administracion Nacional
de Usinas y Trasmisiones Eléctricas (UTE) controla la transmision, la distribucion y toda la generacion
eléctrica, excepto la biomasa y la energia edlica. De todos modos, existen en la region paises pequenos
con un buen nimero de empresas eléctricas privadas, como las republicas centroamericanas de El
Salvador, Guatemala, Nicaragua y Panama.

) Cuadro IV.3 ) ) )
AMERICA LATINA (PRINCIPALES ECONOMIA$): PARTICIPACION PUBLICA
O PRIVADA EN EL SECTOR ELECTRICO, 2011

Distribucién y
comer cializacion

Pais Generacion Transmision

Argentina

Bolivia (Estado Plurinacional de)
Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Cuba

Ecuador

El Salvador

Guatemala

Honduras

México

Nicaragua

Panama

Paraguay

Pera

Republica Dominicana

Uruguay

Venezuela (Republica Bolivariana de)

Completamente estatal.
Convivencia de empresas publicas y privadas.
Completamente privada.

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos oficiales.
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La distribucion de los mercados eléctricos entre empresas publicas y privadas no ha variado
sustancialmente en los Gltimos afios y no hay perspectivas de que cambie a corto y mediano plazo. Si bien
no se esperan nuevas privatizaciones ni nacionalizaciones de empresas eléctricas, se ha observado en
muchas economias de la regiéon un incremento de la inversion privada en los mercados que estaban
abiertos para recibirla, motivado por las buenas expectativas de crecimiento del sector y marcos
regulatorios estables y atractivos para los inversores. Ademas, la irrupcion de las nuevas energias
renovables también ha abierto un nuevo espacio para la participacion privada (véase la seccion E).

Al igual que en otras regiones en desarrollo, en América Latina la demanda de electricidad ha
crecido sostenidamente en los ultimos afios, y a un ritmo mayor que en los paises desarrollados. Dicho
crecimiento es en gran medida resultado del buen desempefio economico de la region y, en algunos
paises, del cambio de la composicion sectorial del PIB hacia actividades mas intensivas en electricidad’.
El actual consumo per cépita de electricidad en la region (2.150 KW), que esta todavia muy por debajo
del nivel de los paises desarrollados, hace esperar un crecimiento sostenido del consumo en las proximas
décadas, al igual que en otras regiones en desarrollo como Asia o Africa (AIE, 2011a).

Mas alla de las expectativas de crecimiento de la demanda, es el marco regulatorio el que
determina el ritmo de inversion privada en el sector. Dado que los marcos regulatorios son diferentes en
cada pais, no es posible efectuar un analisis de cada uno de ellos en este capitulo, pero si se destacan
algunas medidas concretas que, en las mayores economias de la region, han contribuido a la inversion en
nueva capacidad, especialmente en el segmento de la generacion.

En el Brasil, el cambio mas importante fue la instauracion de subastas para la construccion de
nueva capacidad generadora a partir de 2004. Mediante este sistema, a las empresas que ofrecen los
precios de electricidad mas bajos se les asigna un contrato de compra de energia con las distribuidoras®.
Con esta garantia de ingresos por 20 afios, las empresas emprendieron la construccion de las plantas
generadoras con buenas condiciones de financiacidon, con lo que, sumado a la disponibilidad en el Brasil
de buenos recursos hidricos y edlicos, se logré ofrecer energia en las subastas a un precio de 67 reales el
megavatio hora para grandes hidroeléctricas en 2010 y a 102 reales el megavatio hora para la energia
eolica e hidrica y el gas en 2011. La mayor parte de los proyectos del sistema fueron presentados por
operadores privados, si bien en el caso de las grandes hidroeléctricas se asociaron con Eletrobras, a fin de
contar con un respaldo implicito del gobierno al proyecto. De todos modos, Eletrobras ha reducido su
porcentaje de la capacidad generadora del 71% en 2003 al 36% en 2011. La generacion térmica (un 13%
de la capacidad) no se esta desarrollando al mismo ritmo debido a la falta de disponibilidad de gas natural
en el mercado, excepto en las plantas de propiedad de Petrobras, la empresa publica distribuidora del gas
que con 5 GW de capacidad instalada es la segunda generadora del pais.

A estas condiciones regulatorias favorables para los inversores privados en generacion eléctrica
se unen las buenas perspectivas de negocio en los segmentos de transmision (por medio de licitaciones) y
de distribucion (en el que casi todo el mercado ya es privado), dado el tamafio del mercado eléctrico
brasilefio y su expectativa de crecimiento. Ademas del crecimiento de la economia en general, en el Brasil
crecen especialmente los sectores mas intensivos en uso de energia (no exclusivamente de electricidad)
(Altomonte y otros, 2011). Como resultado, las principales empresas eléctricas del mundo tienen mucho
interés en el mercado brasilefio y las que ya estan presentes tienen planes de expansion.

En sentido contrario, una mejora de la eficiencia energética en los procesos podria en el futuro contrarrestar este
efecto y reducir la demanda.
Este contrato se conoce en la industria como acuerdo de adquisicion de energia.
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En Chile, donde todo el sector eléctrico ya habia quedado en manos privadas desde la década de
1990, los incentivos para la inversion han venido desde el lado del crecimiento de la demanda, que ha
estado muy condicionado por el auge del sector minero (que ya representa un 39% del consumo
eléctrico)’. Entre 2007 y 2011, los proyectos eléctricos que han recibido el permiso ambiental sumaron
32.700 millones de ddlares, un monto muy elevado si se compara con los 3.900 millones de dolares de los
cinco afios anteriores. En el Perti, la media anual de inversiones en el sector pasdé de 310 millones de
doélares entre 2001 y 2005 a 903 millones entre 2006 y 2010, y la gran mayoria de este incremento se
debid a la inversién privada'.

Un caso distinto es el de la Argentina, donde también se ha observado una suba del consumo
eléctrico a una tasa anual del 4,4% entre 2006 y 2010, pero que no fue acompanado de un incremento
similar en la capacidad de generacion, que se mantuvo en el 3,2% en ese periodo''. Este desfase es motivo
de preocupacion por el riesgo de cortes de suministro, que ya se producen en ciertas industrias durante el
invierno. El problema tiene su origen en la devaluacion de 2002, cuando el gobierno convirtio las tarifas a
pesos pero no permitid que se ajustaran al ritmo de la inflacion. Las empresas eléctricas consideraron que
esa decision equivalia a una modificacion unilateral de las condiciones de sus concesiones y casi todas
presentaron querellas contra la Argentina en el Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a
Inversiones (CIADI)'">. Durante los ultimos afios, las tarifas se han mantenido en un nivel que no
incentiva la inversion en nueva capacidad, si bien en los primeros meses de 2012 el gobierno ha
comenzado a corregir las distorsiones reduciendo los subsidios al consumidor. Hasta la fecha, las
empresas alli radicadas no han hecho publicos planes de expansion, dejando la ampliacion de capacidad
en manos del gobierno, sea directamente o por medio de programas en los que se incentiva a las empresas
a expandir la capacidad con subsidios directos.

En Venezuela (Republica Bolivariana de), las restricciones de electricidad han sido mas graves, y
afectaron especialmente a la industria durante los ultimos meses de 2009 y la primera mitad de 2010; su
origen fue la sequia, que redujo la produccion hidroeléctrica (CEPAL, 2010b). Este pais, que habia
privatizado buena parte de su sector eléctrico en la década de 1990, dio marcha atras en este proceso con
la nacionalizacion de todas las empresas privadas en 2007. Entre ellas, destaco la nacionalizacion de
Electricidad de Caracas, propiedad de AES, y que producia el 10% de la electricidad en el pais (EIU,
2004)". Estas nacionalizaciones deben entenderse en el contexto de una estrategia econdmica en la que
prima la propiedad estatal de los activos en muchos sectores considerados estratégicos, y que van de la
banca a la siderurgia, pasando por el petréleo. Bolivia (Estado Plurinacional de), por su parte, ha sufrido
durante 2011 la posibilidad de cortes de suministro. Durante los ultimos afos, el sector ha invertido
menos de lo deseable en nueva capacidad por la incertidumbre sobre su situacion, hasta que finalmente
las empresas de generacion se nacionalizaron en 2010. Los actuales planes para aumentar la capacidad no

En 2010 la mineria consumia el 16% de toda la energia del pais y el 39% de la electricidad, mientras que las
cifras en 1980 eran del 6% y el 2%, respectivamente (AIE, 2011b). Esto indica, en primer lugar, un gran
incremento de la actividad minera en el pais y, en segundo lugar, que sus necesidades energéticas se cubren
ahora principalmente con electricidad.

Ministerio de Energia y Minas del Pert.

Organizacion Latinoamericana de Energia (OLADE).

Las siguientes compaiiias eléctricas habian presentado demandas contra el Estado argentino en el CIADI: CGE
(Chile), Endesa (Espafia), EDF (Francia), AES, Enron y El Paso (Estados Unidos), la mayoria de las cuales
todavia estaban pendientes de resolucion a fines de 2011.

Las otras empresas eléctricas privadas nacionalizadas fueron Electricidad de Valencia (ELEVAL), Compaiiia
Anonima Luz Eléctrica del Yaracuy (CALEY), Compaiiia Anénima Luz y Fuerza Eléctricas de Puerto Cabello
(CALIFE), Electricidad de Ciudad Bolivar (ELEBOL), el Sistema Eléctrico del Estado Nueva Esparta
(SENECA) y Turboven.
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daran frutos por lo menos hasta 2012. En el caso del Ecuador, los problemas de capacidad han sido
practicamente resueltos durante 2011 y el pais pasara a ser probablemente excedentario cuando entre en
funcionamiento la planta hidroeléctrica de Coca Codo Sinclair, de 1.500 MW, un tercio de la capacidad
total del pais'®.

Al contrario de lo que ocurre en los paises de América del Sur, en México existe un exceso de
capacidad de generacion eléctrica, motivado principalmente por una estimacion demasiado optimista del
crecimiento de la demanda en los primeros afos del siglo, que gener6 una elevada entrada de capital
privado para ese segmento (véase el grafico IV.4). México se abrio a la inversion privada en generacion
(manteniendo la Comision Federal de Electricidad (CFE) como comprador tnico") en 1994 mediante
varias modalidades. La mas importante han sido los contratos de productores de energia independientes,
mediante los cuales la CFE subastaba la construccion y operacion de una planta generadora a la empresa
que ofertara el menor precio para la electricidad. Todas las plantas asi construidas han sido centrales
térmicas de ciclo combinado, en las que el riesgo de alza del precio del gas permanece en la CFE, ya que
el generador privado puede pasar esa alza al precio de la electricidad que vende. Este hecho, sumado a
que la CFE firma acuerdos de adquisicion de energia por 20 afios, hace que estas inversiones sean
especialmente seguras y faciles de financiar para los inversores privados y que, por consiguiente, las
subastas despierten gran interés. Con esta modalidad se logro atraer 14.991 millones de dolares de
inversion, aunque la gran mayoria fue por contratos anunciados entre 1999 y 2004 para centrales que han
entrado en funcionamiento entre los afios 2005 y 2010.

Mas recientemente, ha ganado importancia en México la modalidad de autoabastecimiento, en la
que uno o varios consumidores importantes pueden asociarse a un generador eléctrico para construir y
operar una planta que les provea electricidad. Para esta modalidad no es necesaria la participacion de la
CFE, que solo recibiria un pago por la transmision y la distribucion. Las inversiones hechas en estas
plantas suman 10.172 millones de dolares y se centraron sobre todo en la energia edlica (véase la
seccion E). Menos importante han sido las opciones de cogeneracion (proyectos en los que se aprovecha
energia sobrante de otros procesos para generar electricidad), con 3.484 millones de dolares, y de
exportacion, que permite a las empresas construir plantas para vender electricidad a los Estados Unidos
(3.115 millones de doélares). Por medio de estas modalidades, la participacion del sector privado se ha ido
incrementando paulatinamente hasta llegar al 45% de toda la electricidad producida en 2010.

Con la desaceleracion de la economia mexicana en la ultima década, el consumo eléctrico no
alcanz6 el crecimiento esperado, y se llegd a tener en 2010 una capacidad ociosa del 47%. En 2011 se
consigui6 reducir este margen al 33% gracias a la dilacion de la entrada de nuevas plantas, el repunte del
consumo y la retirada de las plantas mas antiguas e ineficientes de la CFE. Aunque todas las empresas
transnacionales con presencia en México tienen planes de ampliar su inversion, estos dependeran de la
decision del gobierno de abrir més contratos de productores de energia independientes y de continuar con
el modelo de autoabastecimiento, lo que a su vez depende de la retirada de capacidad de la CFE. A corto
y mediano plazo, no existen perspectivas de abrir a la inversion privada la transmision y distribucion
de electricidad.

" Esta planta es construida por la empresa china Synohidro, aunque su propiedad y operacion correspondera al
Estado ecuatoriano.

La CFE fue creada en 1937 con caracter de monopolio, con el objetivo principal de extender la electrificacion en
el pais. La CFE es la tinica empresa de México en los segmentos de transmision y distribucion, tras su
adquisicion en 2009 de Luz y Fuerza, otra empresa publica que distribuia electricidad en el centro del pais. Sus
estatutos prohiben expresamente cualquier inversion en el extranjero.

15
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) Grafico IV.4 ) )
MEXICO: INVERSIONES PRIVADAS EN GENERACION ELECTRICA, 1994-2011
(En millones de ddlares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos proporcionados por la
Comision Reguladora de Energia.

En Centroamérica las empresas privadas también han aumentado su participacion en el mercado
eléctrico durante la Gltima década en generacion eléctrica, llegando al 62% del total de la produccion
eléctrica en la subregion. En distribucion destaca el papel de empresas transnacionales como Gas Natural
Fenosa (que recientemente vendid sus participaciones en Guatemala), EPM y AES. Entre los mayores
distribuidores también se encuentran las empresas estatales ICE-CNFL y ENEE de Costa Rica y
Honduras, respectivamente. La capacidad generadora ha aumentado desde el afio 2004 a un ritmo
ligeramente superior al de la demanda maxima, revirtiendo la tendencia contraria que se habia observado
desde 1990. Por su parte, en la mayoria de las economias del Caribe el sector estd dominado por una sola
empresa de propiedad estatal, con la excepcion de las tres mayores economias: Republica Dominicana,
donde la generacion esta en manos privadas, y Trinidad y Tabago y Jamaica, donde destaca la presencia
de la empresa japonesa Marubeni.

En América Latina, el espacio dejado a la inversion privada en el sector eléctrico ha sido
aprovechado en su mayor parte por inversores extranjeros, pero las tendencias de esta industria son
dificiles de discernir en los datos de IED de cada pais, por varias razones. La primera es que ningln pais,
excepto México, presenta datos de IED en el sector eléctrico, sino agregados con la distribucion de gas y
de agua. La segunda razon es que, mientras que la informacion sobre adquisiciones de empresas
transfronterizas suele estar bien reflejada en los datos de IED, las inversiones en nueva planta se registran
de un modo incompleto, ya que buena parte de ellas estan financiadas con deuda que se obtiene, en
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muchos casos, en el propio pais receptor de la inversion'®. A pesar de estas limitaciones, si se pueden
observar algunas tendencias en los datos de IED por pais (véase el cuadro 1V.4).

Cuadro IV 4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (PAISES SELECCIONADOS): INVERSION EXTRANJERA
DIRECTA EN ELECTRICIDAD, GASY AGUA, 1999-2010
(En millones de ddlares y porcentajes del total)

Por centaje
del total de
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 inversion
extranjera
1999-2010
Argentina 951 446 197 -57 nd nd 95 -54 -312 -10 19 nd 1,5
Brasil 2970 7116 1442 1534 649 1180 1571 2332 826 238 -1234 1705 6,4
Chile 445 1067 216 230 97 177 236 1057 90 1380 2031 993 7.9
Colombia -306 13 -71 135 68 88 -251 -141 -79 156 977 35 -2,1
Bolivia (Estado
Plurinacional de) 72 42 41 42 36 74 10 14 7 52 nd nd 7,3
Ecuador nd nd nd 2 1 6 7 7 12 -7 1 -6 0,3
Paraguay 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0
México 149 122 305 445 338 235 197 -76 183 458 55 6 1,0
Republica
Dominicana 631 282 402 140 1 -58 117 -52 59 113 121 123 11,5
Panama nd nd nd nd nd nd nd nd -3 -46 280 211 2,8
Nicaragua nd 115 5 8 1 5 24 20 73 215 222 nd 17,9
Honduras nd nd nd nd nd nd nd nd -0,4 2 17 0,3
Guatemala nd nd nd nd nd nd 89 160 91 106 59 nd 9,2
Belice 22 0 25 0 5 16 24 4 5 3 5 2 10,7
Total 4934 9203 2562 2478 1197 1722 2118 3271 950 2657 585 3086 4,0

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
Nota:  nd = No se dispone de datos.

En primer lugar, se puede ver que existen flujos importantes de IED en este sector en casi todos
los paises, excepto en aquellos donde el sector eléctrico ha quedado completamente en manos estatales.
Algunas economias pequefias que reciben relativamente mucha IED en estos sectores son Nicaragua,
Guatemala y la Republica Dominicana. En general, la IED fue mas alta entre los afios 1999 y 2001,
cuando todavia estaban en marcha los procesos de privatizaciones y la oleada de fusiones y adquisiciones
que desataron. Durante los afios siguientes, decayd para remontar levemente entre 2008 y 2010, pero esta
tendencia general se ve muy perturbada por la volatilidad de los flujos de afio en aflo, fruto de la
relevancia que tienen en esta industria las fusiones y adquisiciones. Cabe destacar que en muchas
ocasiones, y notablemente en Colombia, donde existen fuertes empresas locales, el saldo de la IED es
negativo porque estas empresas compraron activos a las transnacionales.

' Este es un problema comin a todas las industrias, pero especialmente sensible en electricidad y otras
infraestructuras por ser muy comun la financiaciéon de los proyectos con deuda. En aquellos mercados donde se
establecen acuerdos de adquisicion de energia a largo plazo, muchas empresas optan por emprender la
generacion con la modalidad de financiamiento de proyectos (project finance), es decir, a través de una filial
exclusivamente dedicada al proyecto y que usa el acuerdo como garantia de los créditos. Mediante esta
modalidad, los proyectos pueden financiarse hasta un 80% con créditos y con solo un 20% de capital propio.
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La tendencia al alza de los ultimos afnos es mas perceptible en la informacion de proyectos de
participacion privada en infraestructura eléctrica compilada por el Banco Mundial'’. En el grafico IV.5 se
aprecia que el alza de los montos de proyectos de inversion de la segunda mitad de la década de 1990
estuvo dominada por las contribuciones al Estado (mediante privatizaciones) y que fue seguida de un
periodo de menores inversiones. Desde 2006, los proyectos de inversion en la region han vuelto a
aumentar, alcanzando en 2009 un monto casi cinco veces superior al de la media del periodo 2001-2005.
La diferencia de magnitud con los datos de la IED obedece a que son datos de inversiones anunciadas (no
necesariamente ejecutadas), que incluyen toda la inversion privada (nacional y extranjera) y no se
descuentan las desinversiones de las empresas transnacionales.

Grafico IV.5
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: MONTOS DE INVERSION COMPROMETIDOS
EN PROYECTOSENERGETICOS CON PARTICIPACION PRIVADA, 1990-2009
(En millones de ddlares)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos proporcionados por el
Banco Mundial.
Nota:  Se estima que un 85% de estos proyectos energéticos corresponden al sector eléctrico.

Independientemente del tipo de empresas que las realicen, las inversiones en nueva capacidad en
el sector eléctrico estan condicionadas por las dificultades legales, politicas y sociales a las que se
enfrentan los grandes proyectos de infraestructura. Por encima de los requisitos sociales y ambientales
que estos proyectos deben cumplir, y que suelen estar definidos de antemano en regulaciones, estan las
reacciones de las comunidades afectadas y la sociedad civil en general, cada vez mas activas, que a
menudo llegan a revertir decisiones administrativas y modifican sustancialmente o incluso cancelan
proyectos que habian sido aprobados. Abundan los ejemplos de proyectos importantes que han sido

7" Los datos representan los compromisos de inversion expresados por las empresas interesadas en proyectos de
generacion, transmision y distribucion de electricidad en el que toman parte empresas privadas (nacionales o
extranjeras). Véase mas informacion [en linea] http://ppi.worldbank.org/resources/ppi_methodology.aspx.
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cancelados (como la Central Térmica de Barrancones en Chile, o la Central Hidroeléctrica Porce IV en
Colombia) o que han sufrido retrasos y modificaciones importantes en su diseflo y todavia estan
pendientes de resolucion, como Hidroaysén en Chile o Belomonte en el Brasil. Aunque esta tendencia
afecta de un modo u otro a todas las inversiones en generacion y transmision, las grandes centrales
hidraulicas, por su fuerte impacto sobre la vida de las comunidades de la zona y su poco margen de
maniobra, son las que sufren una mayor presion'®.

3. Composicion dela generacion eléctrica

La composicion de la generacion eléctrica depende en primer lugar de las condiciones naturales del pais y del
tamafio del mercado eléctrico. Mas alla de estas circunstancias, son las decisiones regulatorias y de inversion
de los gobiernos las que empujan la generacion eléctrica hacia una tecnologia u otra. Ninguna empresa de
electricidad tiene una estrategia definida que favorezca o excluya la generacion con una determinada
tecnologia y cada una decide invertir en aquella a la que més favorecen las sefiales del mercado'.

A pesar de haber perdido terreno en las dos tultimas décadas, la energia hidroeléctrica sigue
dominando la generacion eléctrica de la region, con el 50% de la capacidad instalada (véase el
grafico IV.6). Este es un caso excepcional en el mundo (el porcentaje mundial de la energia hidroeléctrica
es del 16%) que hace que la produccion eléctrica de la region tenga una baja huella de carbono (medida
segun las emisiones de CO, por kilovatio hora producido) y que reduce la dependencia de la importacion
de combustibles fosiles en muchos paises. Por otra parte, debido a esta estructura de la oferta, los sistemas
eléctricos de la region son muy dependientes de los regimenes de lluvias.

Dicha dependencia varia desde el caso extremo del Paraguay —que no solo produce toda la energia
que consume con centrales hidroeléctricas, sino que exporta buena parte al Brasil— hasta paises como Chile o
Meéxico, cuyos porcentajes son reducidos, pero en general la mayor parte de los paises de América del Sur y de
Centroamérica generan mas de la mitad de su electricidad con energia hidraulica (véase el grafico IV.7).

A la inversa de lo que ocurre en los paises de América del Sur, en México las centrales térmicas
de ciclo combinado son la opcion prioritaria (representaban un 52% de la capacidad instalada y un 100%
de las inversiones privadas hasta que llegé la energia edlica), principalmente por el bajo coste del gas en
los Estados Unidos, pais con el que México estd conectado por gasoductos. México tiene un mercado de
gas abierto y competitivo, que garantiza a los generadores la oferta de combustible. La energia hidraulica,
que en México tiene un potencial inferior al de otros paises de la region, esta en manos de la CFE, asi
como la geotérmica y la nuclear. La otra via de crecimiento son las energias renovables no
convencionales y en especial la eolica (véase la seccion E). Entre las principales economias de la region
con mayor peso de las centrales térmicas, destaca el caso de Chile (60% del total). Este pais dependia en
sumo grado de la energia hidroeléctrica (por lo menos en la zona central, donde se concentra la mayor
parte del consumo), y en 1998 se origin6 una crisis por falta de lluvias. En ese momento, las autoridades
decidieron diversificar la generacion hacia las centrales de gas natural e incentivar la construccion de
gaseoductos desde la Argentina. Este modelo también entrd en crisis en 2004, cuando la Argentina corto
las exportaciones de gas a Chile, lo que forzé el consumo de diésel en las centrales de ciclo combinado,
una mayor generacion con carbon y la construccion de terminales de gas licuado.

Uno de los resultados de esta contestacion social es la reduccion del tamafio de los embalses en muchos de los grandes
proyectos hidroeléctricos de los ultimos afos. Esto, sin duda, disminuye considerablemente la cantidad de terrenos
afectados directamente, pero a costa de hacer que la energia hidroeléctrica dependa mucho mas del régimen de 1luvias.
Como excepcion, AES no considera la energia nuclear entre sus opciones.
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Gréafico IV.6
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: ESTRUCTURA DE LA GENERACION ELECTRICA
POR CAPACIDAD INSTALADA, 2010
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Fuente: Organizacion Latinoamericana de Energia (OLADE).

Grafico IV.7
AMERICA LATINA (PAI’SES SELECCIONADOS): CAPACIDAD INSTALADA HI DRAULICA,
ULTIMO ANO DISPONIBLE, ALREDEDOR DE 2011
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos oficiales.
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En los paises pequefios, priman las centrales térmicas de combustibles liquidos, que son mas
flexibles para operar, pero que tienen costes muy superiores, especialmente con los actuales precios del
petroleo. En Centroamérica se construyeron después de las privatizaciones para hacer frente a situaciones
de emergencia (su construccion es mucho mas rapida que cualquier otra opcion), en un contexto de
precios del petréleo mucho mas bajos que los actuales. El resultado es una estructura de la generacion
eléctrica excesivamente inclinada hacia los combustibles liquidos, con altos precios de electricidad y
completa dependencia energética. En la actualidad, se estudia la instalacién de centrales de ciclo
combinado®, la vuelta a la construccion de centrales hidroeléctricas (como la de Tumarin en Nicaragua) y
la incipiente entrada de la energia eolica (véase la seccion E). En los paises de Centroamérica, los precios
de la electricidad son en general mas elevados que en América del Sur y, si bien estan altamente
influenciados por impuestos y subsidios, la estructura de la generacion eléctrica y el tamafio del mercado
son factores determinantes (véase el grafico IV.8). Esto se da también, de una manera mas extrema, en los
paises del Caribe y especialmente en los mas pequefios. Los precios medios para el consumo industrial en
estas economias estan consistentemente por encima de los registrados en el resto de la region, llegando a
los 0,4 ddlares por kilovatio hora en Haiti, los 0,36 en Barbados o los 0,25 en Jamaica.

Grafico IV.8
AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS): TARIFASELECTRICASINDUSTRIALES
MEDIAS CON IMPUESTOS
(En ddlares por kilovatio hora)
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Fuente: Comisiéon Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos proporcionados por la
Organizacion Latinoamericana de Energia (OLADE).
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Exceptuando la gran hidroeléctrica, las fuentes renovables tienen todavia un peso pequefio en la
region. La pequefia hidroeléctrica, la biomasa y la energia geotérmica han sido tradicionalmente
importantes en determinados paises de la region, y lo siguen siendo dentro de este segmento. Sin
embargo, el gran crecimiento de la energia edlica en los tltimos dos afios esta empujando al segmento de
las energias renovables en la region. En el Brasil, se ha llegado a los 1.500 MW de capacidad instalada y
existen otros 6.700 MW en proyecto, mientras que en México hay ahora 569 MW en operacion y otros

2 La empresa AES anunci6 en septiembre de 2011 la inversion de 970 millones de dolares en una central de gas natural
en El Salvador. Véase [en linea] http://www.centralamericadata.com/es/article/home/AES_anuncia_inversin_de 970
millones en El Salvador.
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2.609 MW en construccion o a punto de construirse. Como porcentaje de la capacidad nueva que se esta
planificando, representan un 3,7% en el Brasil y un 10% en México (SENER, 2010). Este no es un
fenomeno exclusivo de los paises grandes: Costa Rica, Honduras, Nicaragua y el Uruguay también
desarrollaron durante 2010 y 2011 una notable capacidad de energia eolica.

D. LASESTRATEGIASDE LASEMPRESAS TRANSNACIONALES
EN AMERICA LATINA

Dado que el crecimiento de la demanda eléctrica en el mundo se estd concentrando en los mercados
emergentes, es logico que las empresas eléctricas de Europa, los Estados Unidos o el Japon busquen
aumentar su participacion en estos mercados. Entre ellos, los paises de América Latina son en general los
mas abiertos a la inversion extranjera, por lo que casi todas las grandes empresas transnacionales tienen
inversiones en la region y, casi sin excepcion, intentan ahora aumentar sus posiciones en estos mercados
(véase el cuadro IV.5).

Cuadro IV.5
AMERICA LATINA: PRINCIPALES TRANSNACIONALESY PAISESDONDE ESTAN PRESENTES

] g S
_ g 5 T @ §§ S
Pais de origen g — © = 8 § E ZSE = 0
5 ¥ £ 2 ¢ 8 § £ §g 8 ¢
< m @) O a = O o xo w o
GDF Suez Francia
Enel Italia -
EDF Francia
Iberdrola Espana
Gas Natural Fenosa ~ Espaila
Duke Energy Estados Unidos
AES Estados Unidos
EPM Colombia

ISA Colombia -

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos oficiales.

Las privatizaciones y la apertura de los mercados en la década de 1990 fue la gran oportunidad
para la entrada de empresas transnacionales al sector eléctrico en América Latina. En aquel momento, las
empresas europeas se encontraban en la mejor posicion para aprovechar esta oportunidad por su tamaiio,
su capacidad financiera y la orientacion al exterior que el proceso de creacion del Mercado Unico
Europeo las habia conducido a tomar, lo que explica su actual dominio del sector en la region. Entre ellas,
destacaron especialmente las empresas espafiolas (Endesa —ahora integrada en Enel—, Iberdrola y Union
Fenosa), que habian crecido ayudadas en parte por la fuerte inversion en infraestructura observada en
Espafia desde la segunda mitad de los afios ochenta.
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Casi todas ellas han pasado por fusiones y reestructuraciones importantes en Europa, como las
fusiones de Suez y Tractebel, Enel y Endesa o Gas Natural y Fenosa, que a menudo tuvieron
implicaciones para la reestructuracion de sus activos en América Latina. Todas han sufrido también
importantes crisis de operaciones en la region, particularmente las que poseian activos en el Brasil
(devaluacion en 1999 y crisis energética en 2001-2002), la Argentina (devaluacion y renegociacion de los
contratos en 2002) y Chile (sequia en 1998 y corte del suministro de gas en 2004). Como respuesta a estas
crisis, la mayoria de ellas tuvieron que emprender programas de reestructuracion de sus activos, que en
general implicaron la venta de algunas empresas, la concentracion de sus operaciones en el sector
eléctrico y el abandono de la diversificacion hacia otros servicios e infraestructuras. A pesar de estos
contratiempos, ninguna tomo6 la decision de retirarse de la regidn, con la parcial excepcion de EDF (que
mantuvo solo una planta generadora en el Brasil) y de la empresa estadounidense Enron (que quebro).

El esfuerzo financiero de las adquisiciones de finales de los afios noventa y las dificultades que
encontraron en estos mercados a comienzos de la década de 2000 hicieron que la mayoria de las empresas
transnacionales mostrara durante algunos afios una actitud cauta a la hora de emprender nuevas
inversiones. Esta situacion ha cambiado y en los ultimos afios estas compafias han anunciado proyectos
de inversion ambiciosos en la region, en general centrados en el crecimiento organico de los mercados en
los que ya estan presentes, con la excepcion de la Argentina, donde las transnacionales que operan en el
pais (Enel, Duke Energy y AES) no han indicado planes de expansion. Estos planes cubren por igual los
negocios de transmision, distribucidon y generacion, y dentro de esta destaca el aumento de los proyectos
relacionados con energias renovables (mas alld de las centrales hidroeléctricas).

Los planes de expansion de sus inversiones en la region se ven condicionados por la coyuntura
economica adversa de Europa, donde en mayor o menor medida estas empresas tienen la mayoria de sus
activos. Por una parte, esto hace que los activos de América Latina cobren ahora una extraordinaria
importancia para estas compaiiias, por tratarse de mercados con perspectivas de crecimiento y, en general,
alta rentabilidad. La mayoria de estas empresas obtienen mas de un 10% de sus ingresos de América
Latina, cifra que es considerablemente superior en las de menor tamafio, como Gas Natural Fenosa o AES
(véase el grafico IV.9) y, en muchos casos, el porcentaje de sus beneficios es aun mas elevado, lo que
indica una rentabilidad de las operaciones en la regioén que esta por encima de la media del grupo. Por otra
parte, las condiciones economicas y financieras en sus mercados de origen, particularmente para las
empresas espafiolas y la portuguesa EDP, hacen que las empresas encuentren dificultades para financiar
operaciones de expansion muy ambiciosas.

En este contexto de interés general por aumentar la presencia en América Latina, cabe destacar la
entrada de una de las mayores empresas eléctricas europeas, la alemana E.ON, que anuncio a inicios de
2012 la compra de un 10% de la generadora brasilefia MMX por 471 millones de dolares, con lo que
RWE, también alemana, sera la unica gran compaiiia eléctrica europea sin presencia en la region (Diario
financiero, 12 de enero de 2012).

A estas transnacionales se han sumado en los Ultimos afios las nuevas translatinas del sector ISA
y EPM (de Colombia) y Eletrobras (del Brasil), todas ellas de propiedad estatal, con larga trayectoria en
sus paises respectivos, pero que han comenzado la expansion internacional muy recientemente, siempre
dentro de la regién. En los ultimos afios, se registrd también la llegada de empresas asiaticas, entre las que
destacan la japonesa Mitsui, la coreana Kepco y las chinas State Grid y Synohidro.
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Grafico IV.9
AMERICA LATINA: INGRESOS QUE OBTIENEN LASPRINCIPALES EMPRESAS
TRANSNACIONALESDEL SECTOR ELECTRICO EN LA REGION, 2010
(En porcentajes de los ingresos totales de cada empresa)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos oficiales.

Ademas, las transnacionales eléctricas deben hacer frente también a la competencia de empresas de
otros rubros atraidas por la rentabilidad y estabilidad de las inversiones en activos eléctricos. Al respecto,
destaca la creciente importancia de algunos fondos de inversion como controladores directos de empresas
eléctricas (véase el recuadro 1V.2), una tendencia que podria continuar en el futuro. Finalmente, las
empresas eléctricas tradicionales han permitido la entrada de nuevos grupos en la generacion con energia
edlica y otras energias renovables no convencionales. Este es un segmento todavia joven y en expansion,
con muchas empresas relativamente pequefias. A medida que se desarrolle el sector, podria producirse una
consolidacion, en la que las grandes eléctricas tradicionales tendran sin duda un papel importante.

1. Lastransnacionales europeasy estadounidenses
a) Enel: la empresa con mayor cuota de mercado en América del Sur

La empresa italiana Enel, de propiedad estatal, es la mayor transnacional en el sector eléctrico de
América Latina®'. La mayor parte de sus activos en la region provienen de la empresa espafiola Endesa, que
Enel adquiri6 en 2007. En el momento de la fusion, las dos empresas eran muy complementarias en su alcance
geografico: mientras Endesa estaba enfocada en la Peninsula Ibérica y América Latina, Enel dominaba en
Italia y los mercados de Europa del este, principalmente. Por esta razon, la empresa italiana no ha completado
su consolidacion con Endesa, y casi todos sus activos en América Latina operan bajo esa marca.

1 Sus activos totales en la region son inferiores a los de las mayores empresas estatales: CFE y Eletrobras.
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Repuadro Iv.2 )
LOSFONDOSDE INVERSION EN LA INDUSTRIA ELECTRICA

Los fondos de inversion especializados en infraestructura son una categoria de agente en el mercado financiero
que ha crecido mucho en los tltimos afios y varios de ellos han adquirido empresas eléctricas en América Latina
y el Caribe.

Su estrategia consiste en la compra de activos de infraestructura (en general ya construidos) que generan
una corriente de ingresos predecible y estable. En los ultimos afios se han beneficiado de un entorno con bajas tasas
de interés y expectativas de inflacion al alza, lo que los convierte en una opcion de inversion atractiva para
ahorristas que buscan activos menos volatiles que la renta variable pero con una rentabilidad superior a la deuda
publica. Dentro del sector eléctrico invierten principalmente en los activos con retornos regulados, como por
ejemplo las lineas de transmision. Las energias renovables no convencionales, con una alta inversion en capital fijo
y costos de funcionamiento relativamente bajos y predecibles, se prestan también para ser propiedad de fondos de
inversion cuando se pueden cerrar acuerdos de compra de energia (PPA) que ofrecen ingresos estables a largo plazo.

Hay fondos con estrategias de inversion activas, que compran empresas en Crisis y esperan mejorar su
posicion financiera para venderlas. La mayoria tiene una actitud mas conservadora y compran activos ya construidos
y con una expectativa de funcionamiento relativamente estable. En estos casos el fondo suele mantener al equipo de
gestion anterior en sus posiciones.

La operacion mas importante realizada por un fondo de inversiones en la region hasta la fecha ha sido la
compra de Transelec, la empresa que domina el segmento de la transmision en Chile, por parte de un consorcio de
fondos de inversion canadienses liderado por Brookfield Asset Management (BAM) en 2006 por mas de
2.000 millones de doélares. BAM es un fondo de inversion con 121.558 millones de dolares en activos, divididos
entre generacion hidroeléctrica en Norteamérica y el Brasil (donde cuenta con 451MW de capacidad), bienes raices
en el segmento de oficinas comerciales y activos de infraestructura regulados, donde entraria su participacion en
Transelec. Ademas, un 20% de su capital esta destinado a actividades mas ciclicas, como bienes raices residenciales
o empresas de capital privado.

Mas reciente es la compra en 2011 de dos empresas de distribucion y generacion en Guatemala por parte de
Actis, del Reino Unido, por 345 millones de dolares. Actis se define como una empresa de capital privado que
invierte en mercados emergentes en proyectos de infraestructura o en aquellos que capten el creciente poder de
compra de sus nuevas clases medias. Tiene 4.600 millones de dolares en su cartera, invertidos en 65 empresas. Solo
el 9% de sus activos estan en energia y el 5% en América Latina. El dinero que gestiona proviene principalmente de
fondos de pensiones, fondos de inversiones y fondos soberanos. Actis también es Ginica propietaria de Globeleq, una
empresa con activos de generacion eléctrica en Honduras, Costa Rica y el Pert.

Contour Global y Southern Cross son ejemplos de fondos de inversion con estrategias mas activas, que
compran empresas con problemas con la intencion de regenerarlas y venderlas a un precio mayor e incluso
participando en el desarrollo y construccion. El primero tiene activos de generacion en el Brasil y Colombia,
mientras que el segundo es propietario de una planta de gas de 780MW de capacidad en el Norte de Chile y de la
central Campanario, también en Chile, que entr6 en suspension de pagos en 2011.

Los activos en el sector eléctrico controlados por fondos de inversion son todavia casos aislados, aunque en
los ultimos afios su presencia ha crecido notablemente. Su ventaja comparativa es la facilidad para recaudar fondos,
que es importante en una industria tan intensiva en capital. Por otro lado, el control de empresas eléctricas por parte
de fondos de inversion, en lugar de formar parte de empresas eléctricas transnacionales, reduce la capacidad de
buscar sinergias operativas y transferencias de conocimiento dentro de la empresa. Si la presencia de los fondos de
inversion en el sector se extendiera, se podria llegar a un modelo de negocio con separacion entre la propiedad de los
activos (fondos de inversion) y la gestion de estos, que estaria a cargo de empresas eléctricas, en un sistema similar
al que operan algunos grupos hoteleros.

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de las empresas.

La expansion de Endesa en América Latina se inici6 en 1992, cuando todavia era propiedad del
Estado espafiol. En ese afio, compro el 38% de Edenor, una de las dos principales distribuidoras de la
Argentina. Mas tarde ampliaria sus intereses en este pais con otras empresas de transmision y generacion. En
el Pert, entra en la privatizacion de la distribuidora Edelnor en 1994 como socio minoritario junto con
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empresas chilenas, y dentro de los dos afios siguientes compra las generadoras Empresa de Generacion
Termoeléctrica Ventanilla S.A. (Etevensa) y Empresa Eléctrica de Piura S.A. (Eepsa). En el Brasil, donde
encontrd la competencia de grupos locales y chilenos en el proceso de privatizacion, Endesa ingresd6 como
socio minoritario en los consorcios que adquirieron dos importantes distribuidoras en 1996 y 1998. Entre 1997
y 1998 adquirid, también en consorcio con otras, Cachoeira Dourada, la primera generadora privatizada en el
pais (658 MW). Posteriormente, fue aumentando su participacion en todas estas empresas. En el Brasil,
también construy¢ la linea de interconexion con la Argentina (Compania de Interconexion Energética (CIEN)),
que entrd en operacion comercial entre 2000 y 2002 con un costo de inversion de 700 millones de dolares. En
1997 entr6 en Colombia en consorcio con Enersis adquiriendo la distribuidora de Bogota (CODENSA) y la
mayor generadora del pais, Empresa Generadora de Energia S.A. (EMGESA).

En 1997 Endesa participa en el capital de Enersis, la empresa chilena que habia sido privatizada
en la década de 1980 y que desde 1992 habia construido una red de filiales en otros paises de la region.
Finalmente, en 1999 absorbe completamente a Enersis (incluida Endesa Chile), con lo que no solamente
se consolida como la empresa lider en Chile, sino que aumenta considerablemente su participacion en los
mercados de la Argentina, el Brasil, Colombia y el Perti.

Tras esas adquisiciones, Endesa lanza un plan de racionalizacion del grupo, con desinversiones
selectivas para focalizar su estrategia®. Los procesos de devaluaciones y crisis energéticas, y especialmente
la crisis de la Argentina en 2001 y 2002, afectan los resultados de la empresa en la region, lo que motiva una
nueva ronda de venta de activos a fin de reducir la deuda. En este proceso, Endesa se deshace de la mayoria
de sus activos en otros sectores, como la Autopista del Sol en Chile, para focalizarse en el sector eléctrico.
Su estrategia de diversificacion hacia el negocio de las telecomunicaciones, que habia comenzado en marzo
de 2000, también fue mas tarde abandonada®.

Actualmente, Endesa tiene presencia en cinco grandes mercados de América del Sur, con un total
de 14.832 MW de capacidad instalada y 9 millones de clientes en sus negocios de distribucion. Es la
mayor empresa del sector en Chile (un 35% del mercado en generacién y un 32% en distribucion),
Colombia (un 22% y un 25%, respectivamente) y el Pert (un 28% y un 19%, respectivamente).

Habiendo dejado atras la fase de consolidacion de activos y congelacion del crecimiento en
América Latina, Endesa espera consolidar su posicion en estos mercados con crecimiento organico.
En Chile, Colombia y el Peru, tiene en construccion 980 MW de nueva capacidad, con una inversion
estimada de 1.660 millones de euros. En el Brasil, donde solo cuenta con un 1% del total de
generacion y un 5% del de distribucion, esta construyendo una cartera de proyectos futuros de
2.803 MW (ain sin estudio de impacto ambiental) y contempla la posibilidad de adquisiciones®. En
la Argentina (donde posee un 22% del mercado en generacion y un 20% en distribucion), Endesa no
contempla nuevas inversiones en capacidad, a la espera de cambios del marco regulatorio, aunque
prevé un crecimiento organico de su negocio de distribucion a un ritmo similar al del mercado en su

* La desinversion mas importante fue la de la transmisora chilena Chilectra, vendida a Hydro-Quebec en octubre

de 2000 por 1.076 millones de dolares.

Con este plan, la compaiiia pretendia aprovechar las sinergias de sus instalaciones y bases de clientes y a la vez
entrar en un segmento de mayor crecimiento. Endesa adquirid participaciones controladoras en varias empresas
de telecomunicaciones de Espaia y de Chile, pero no logrd alcanzar los objetivos deseados. En 2005 puso fin a
esta estrategia y vendio todas sus participaciones en este sector (Rozas, 2009).

Endesa opera la linea de interconexion entre la Argentina y el Brasil, de unos 1.000 km de extension y que
generd beneficios antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones (EBITDA) de unos
110 millones de dolares en el ultimo afio.
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conjunto. En cuanto a sus negocios de distribucion, la compafia pretende aumentar su nimero de
clientes un 14% entre 2010 y 2015%.

Ademas de Endesa, Enel tiene otros activos en la region en manos de su filial de energias
renovables Enel Green Power. Esta empresa cuenta con pequeiias centrales hidroeléctricas en el Brasil
(que en conjunto suman 91 MW de capacidad), Chile (90 MW), Costa Rica (32 MW), Guatemala
(77 MW) y México (36 MW). También posee una planta de energia edlica de 20 MW en Costa Rica y
estd en proceso de empezar operaciones de energia geotérmica en Chile, El Salvador y Nicaragua®™.
Asimismo, tiene planes de expansion avanzados en energia edlica en el Brasil y en México.

Aunque el negocio de Enel Green Power esta disperso en un mayor numero de paises, sus activos
bajo la marca de Endesa se concentran en los principales mercados de América del Sur y, excepto en el
atomizado mercado brasilefio, en todos ellos gozan de una posicion de liderazgo que les permite seguir
una estrategia de crecimiento organico. Dentro del grupo Enel, América Latina representa un 12% de los
ingresos totales y es de esperar que este porcentaje continue aumentando en los proximos afios,
probablemente gracias al crecimiento organico mas que a nuevas adquisiciones (solo en el segmento de
generacion de Endesa, la empresa anuncia una cartera de proyectos de més de 12.000 MW)?".

Cuadro 1V.6
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRINCIPALES ADQUISICIONES
EN EL SECTOR ELECTRICO, 1990-2011
(En millones de ddlares)

Afio  Activo adquirido Pais Empresa adquiriente Pais Monto
2011  Elektro Brasil Iberdrola Espaiia 2 897
1999  Endesa Chile Chile Endesa Espafia 2125
2010 Expansion Transmissao Itumbiar Brasil State Grid China 1702
1996  Light Brasil Iberdrola Espafia 1700
2000 Electricidad de Caracas Venezuela (Reptblica AES Estados Unidos 1658
Bolivariana de)
1997 COELBA Brasil Iberdrola Espaiia 1597
2006 HQI Transelec Chile Chile Fondos de inversion Canada 1514
2010 Plantas de Gas Natural México Mitsui Japon 1465
2007 Plantas de EDF México Gas Natural Espana 1451
1999  Enersis Chile Endesa Espaiia 1412
1997  Companhia Centro Oeste Brasil AES Estados Unidos 1373
2000  Gener Chile AES Estados Unidos 1319
1998  Electrificadora del Caribe Colombia Endesa Estados Unidos 1311
2008 Saesa Chile Fondos de inversion Canada 1287
1997 CODENSA Colombia Endesa Espaiia 1220
2000 Eletropaulo Metropolitana Brasil AES Estados Unidos 1084
2007 Jamaica Public Service Jamaica Marubeni Japon 1082
1997  Cemig Brasil AES Estados Unidos 1052
2000 Companhia Energética de Brasil Iberdrola Espana 1004
Pernambuco

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de datos proporcionados por ThomsonOne.

¥ Véase la presentacion “Endesa Analyst Day, 17 de mayo de 20117 [en linea] http:/www.endesa.com/EN/

ACCIONISTAS/ANALISTAS/Presentaciones/EndesaAnalystDayMay17th_en.pdf.

Véase [en linea] http://www.enelgreenpower.com.

El beneficio neto de Endesa en el primer semestre de 2011 fue de 1.283 millones de euros, de los cuales 320
millones correspondieron a las operaciones en América Latina (sin tener en cuenta el efecto extraordinario del
impuesto sobre el patrimonio en Colombia, el beneficio neto habria crecido un 14,7%).
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b) AES: apuesta fuerte por América L atina

La empresa estadounidense AES, fundada en 1981, tuvo una expansion internacional acelerada
entre 1994 y 2000, cuando aument6 20 veces su capitalizacion bursatil y pasé de tener solo 9 plantas en 3
paises a mas de 110 plantas generadoras y 17 sistemas de distribucion en 27 paises.

Su entrada en América Latina se produjo en 1993 con la compra de una central en la Argentina.
En 1996 participo en el consorcio que se formé entre la distribuidora brasilena Light, EDF y otras
empresas, y al aflo siguiente adquiri6 una participacion en el capital de la Compaiiia Energética de Minas
Gerais y obtiene el control de la distribuidora de Rio Grande do Sul. Ese mismo afio, es seleccionada para
construir la central de Uruguaiana, la primera central de gas del Brasil. En 1998 participa en la
privatizacion de la distribuidora de Sao Paulo (Eletropaulo) y en 1999 adquiere la hidroeléctrica de Tiete.
En 2000 compra la distribuidora Electricidad de Caracas por 1.658 millones de dolares, la central
hidroeléctrica Chivor en Colombia y la empresa chilena Gener, que tenia varios activos en la Argentina,
por 1.319 millones de dolares. Con estas adquisiciones, AES llegd a controlar una gran capacidad
generadora en Chile y la Argentina y logr6 tener una fuerte presencia en la distribucion de energia en los
grandes centros urbanos del Brasil. Ademas, en 1998 compro6 el 80% de una distribuidora en El Salvador
por 109 millones de dolares y en 1999 el 50% de una generadora en la Republica Dominicana por
110 millones de dolares.

En 2001 la crisis energética y la devaluacion ocurrida en el Brasil coincidieron con un contexto
internacional de pérdida de confianza en las empresas energéticas derivada de la crisis eléctrica de
California y la quiebra de Enron. Todo esto puso en grandes dificultades a AES (la cotizacion de sus
acciones cayo de 68,51 dolares en 2000 a 2,51 dolares en 2002) y la empresa se vio obligada a emprender
un plan de reestructuracion para hacer frente a sus deudas. Ademas de vender muchos de sus activos no
estratégicos™, tuvo que renegociar la deuda adquirida por sus filiales de la Argentina, el Brasil y Chile en
acuerdos que implicaron una reduccién de su porcentaje del accionariado. Estas operaciones no redujeron,
sino que aumentaron ligeramente la importancia del mercado de América Latina para la empresa, que
crecio hasta el 57,5% (CEPAL, 2005).

Como resultado de la crisis y la reestructuracion, las inversiones de AES se desaceleraron durante la
ultima década. Entre las excepciones, destacan dos centrales térmicas a carbon en México (460 MW) que
entraron en funcionamiento en 2007. Hoy en dia, América Latina representa el 69% de los ingresos de la
empresa (el resto corresponde a los Estados Unidos y Europa, principalmente) siendo el Brasil y Chile sus
mercados mas importantes (véase el grafico IV.9)*. En paises como El Salvador, Panama y la Republica
Dominicana, la empresa es un operador dominante; es la primera generadora de Panama (369 MW) y la
segunda de Chile (1.621 MW), con importantes activos también en la Argentina (3.222 MW de capacidad),
el Brasil (637 MW), Colombia (1.000 MW), México (710 MW) y la Repiiblica Dominicana (800 MW)™°.
En distribucion, es lider en El Salvador (un 81% del mercado) y muy importante en el Brasil, donde es
propietaria de Sul (1,3 millones de clientes) y tiene el 16% del capital de Eletropaulo (6,1 millones de
clientes). Sus activos en Venezuela (Republica Bolivariana de) fueron nacionalizados en 2007.

2 AES vendié activos en Australia, Bangladesh, Bolivia (Estado Plurinacional de), el Brasil, Colombia, los

Estados Unidos, Oman, el Pakistan, el Reino Unido, la Republica Dominicana, Sudéfrica, Tanzania y Uganda.
En América Latina genera el 69% de sus ventas a pesar de que sus activos en la region representan el 50% del
total de la empresa. En 2010, la empresa produjo en la region 4.300 millones de dolares en generacion de energia
y 7.200 millones de dolares en distribucion.

En el Brasil, la empresa cuenta también con el 46% de la central térmica Uruguaiana (639 MW), que esta cerrada
desde que la Argentina cortd el suministro de gas.

29

30



248

Tras pasar por una fase de contraccion y reduccion de deuda, la empresa esta otra vez buscando
alternativas de crecimiento organico en la region. En la actualidad, estd construyendo dos centrales a
carbon en Chile (788 MW) y una hidroeléctrica en Panama (223 MW).

C) Iberdrola: centrada en el Brasil y México

Al igual que Endesa, la empresa espaiiola Iberdrola comenzé su expansion internacional con la
participacion en las privatizaciones de América Latina. En 1992 compr6 una central generadora en la
Argentina; en 1995 adquiri6 las principales distribuidoras de Bolivia (Estado Plurinacional de), y en 1996
entrd en el mercado de Chile comprando la central de Tocopilla —vendida por la Corporaciéon Nacional
del Cobre de Chile (CODELCO)— y la empresa Colbln, que todavia estaba en manos del Estado. Entre
1996 y 2000 adquirié en el Brasil las distribuidoras Compania de Electricidad del Estado de Bahia
(COELBA) y Compaiiia Energética de Rio Grande do Norte (COSERN), y la central hidroeléctrica de
Itapebi. En 1999 se adjudica el contrato para una central de ciclo combinado (de 489 MW y 270 millones
de dodlares) en México. En estos afios, la expansion de Iberdrola en la region no se limito a la energia
eléctrica, sino que también adquiri6 empresas de saneamiento en Chile, de telecomunicaciones en el
Brasil y de distribucion de gas en la Argentina, el Brasil y Colombia, en el marco de una estrategia de
diversificacion con la que se pretendia convertir a la empresa en proveedora de servicios multiples.

El plan estratégico lanzado en 2001 cambia esta vision y se focaliza la expansion de la empresa
en la generacion eléctrica en Espaiia (centrales de ciclo combinado y energias renovables) y en México, y
en menor medida en el Brasil’'. Para centrarse en estos segmentos, Iberdrola se deshizo de activos en
transmision eléctrica, telecomunicaciones, distribucion de gas, inmuebles y agua que poseia en Espaiia.
Fuera del negocio eléctrico, Iberdrola solo impulsaria inversiones en el sector del gas si sirvieran para
abastecer sus propias centrales de ciclo combinado. Actualmente, es una de las pocas empresas eléctricas
que cuenta con una filial de ingenieria. Ademas de las desinversiones en otros sectores, la empresa vendid
en 1999 sus activos en la Argentina y en 2000 sus empresas de generacion eléctrica en Chile™.

En los afios posteriores, Iberdrola centr6 su expansion internacional fuera de la region,
comprando ScotishPower en el Reino Unido entre 2006 y 2007 y Energy East en los Estados Unidos en
2008, lo que, junto con sus operaciones en América Latina, la convierte en una empresa muy
diversificada geograficamente. Es la mayor productora de energia edlica del mundo, con una capacidad
instalada de 62.613 MW en 20 paises, entre los que figuran el Brasil y México (Iberdrola, 2010).

En 2011 un 13% de las ventas y un 16% del EBITDA de Iberdrola provenia de América Latina
(sin incluir sus operaciones de energias renovables), donde cuenta con 5.893 MW de capacidad y
11,65 millones de clientes (la misma cantidad que en Espafia)”. La compaiiia mantiene sus filiales de
distribuciéon en Bolivia (Estado Plurinacional de) (37% del mercado), pero focaliza su negocio de
América Latina en México, donde es el principal generador privado con 5.000 MW de capacidad, y sobre
todo en el Brasil. En enero de 2011, adquiri6 el 100% de la distribuidora brasilena Elektro (2,17 millones
de clientes) por 2.400 millones de dolares. Ademas, prevé seguir desarrollando proyectos hidraulicos y
participa en la construccion de Belo Monte (mas de 11.200 MW de potencia). Para reforzar esta

31 Al contrario de las desinversiones de Endesa, el plan de Iberdrola no estuvo motivado por la crisis econdmica y

energética de la region, sino que respondi6 a necesidades internas de la empresa.
En total, las desinversiones le reportaron 2.155 millones de dodlares solo en 2002.
Véanse los resultados de 2011.
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especializacion en los mayores mercados, la empresa vendio en 2010 sus activos en Guatemala a la
colombiana EPM™*.

d) Gas Natural Fenosa: busqueda de sinergiasentrela distribucion degasy la de electricidad

Esta empresa es el resultado de la compra de la compania eléctrica Union Fenosa por Gas Natural
(empresa de distribucion de gas) en 2009, ambas espafiolas. Como resultado de esta fusion, Gas Natural
Fenosa es la tnica de las empresas analizadas en esta seccion que explicitamente procura sinergias entre
el negocio eléctrico (especialmente la distribucion) y la distribucion de gas. Los activos de la empresa en
el sector eléctrico de la region provienen casi enteramente de Unidén Fenosa.

La empresa de electricidad llego6 a las privatizaciones de la region con unos afios de retraso con
respecto a Endesa e Iberdrola. En 1997 adquiere la transmisora Transportadora de Electricidad (TDE) en
Bolivia (Estado Plurinacional de); en 1998 la Empresa de Distribucion Eléctrica de Metro-Oeste y la
Empresa de Distribucion Eléctrica Chiquiri en Panama, que conjuntamente prestaban servicio al 70% del
mercado, y en 1999 obtiene las distribuidoras DEOCSA y DEORSA en Guatemala, EDENORTE y
EDESUR en la Republica Dominicana y una concesion para distribucion de gas en el Uruguay, a la vez
que recibe la concesion de una central en México (250 MW).

En 2000, Unién Fenosa adquiere en Colombia las dos distribuidoras que operaban en la zona del
Caribe (1,3 millones de clientes) y la Empresa de Energia del Pacifico S.A. (EPSA), dedicada a la
generacion, transmision y comercializacion de energia; en Costa Rica recibe la concesion para construir y
operar la Central Hidroeléctrica La Joya; en Nicaragua se adjudica las dos distribuidoras mas importantes
del pais (DISNORTE y DISSUR), que conjuntamente cubren el 90% de la poblacion; en México
consolida sus operaciones con la adjudicacion de otras dos centrales de ciclo combinado y, en la
Reptiblica Dominicana, con la construccion de dos centrales de generacion a fuel.

En los afos posteriores, la empresa fue deshaciéndose de aquellos activos que no encajaban en su
estrategia. De este modo, en 2002 vendié a Red Eléctrica de Espafia (REE) la distribuidora de Bolivia
(Estado Plurinacional de) y al Gobierno de la Republica Dominicana su participacion en las empresas
distribuidoras de ese pais. La adquisicion de Unioén Fenosa por Gas Natural, decidida poco antes de la
reciente crisis financiera, obligé a esta, por requerimientos de competencia, a vender algunos activos en la
region, a la vez que debia reducir el monto de la deuda. De este modo, se originé una nueva ronda de
ventas, entre las que se incluyen la empresa EPSA en Colombia, por 1.100 millones de dolares (2009); las
centrales de ciclo combinado que Gas Natural tenia en México, por 1.465 millones (2010), y las
distribuidoras en Guatemala, por 345 millones de délares (2011).

En la actualidad, la capacidad instalada de la empresa asciende a 2.182 MW en total y cuenta con
casi 3,5 millones de clientes en América Latina, de donde proviene el 39% de sus beneficios. En México
es el segundo generador privado con 1.900 MW de capacidad en centrales de ciclo combinado, en la
Republica Dominicana tiene 198 MW, en Costa Rica 51 MW y en Panama 33 MW. En el sector de
distribucion, tiene 2 millones de clientes en Colombia, 800.000 en Nicaragua y 500.000 en Panama.

A finales de 2011, el proceso de reduccion de deuda habia concluido y Gas Natural Fenosa volvid
a contemplar las posibilidades de expansion en América Latina, con un plan de crecimiento declarado de

3 En 2010 vendi6 a EPM su participacion en Distribucién Eléctrica Centroamericana II por 300 millones de
dolares, su participacion en Generadores Hidroeléctricos SA de CV por 19 millones y su participacion en
Gestion de Empresas Eléctricas SA por 12 millones de dolares .
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llegar a 2.600 MW de capacidad en 2012. Ahora su proyecto mas importante en la region es la
construccion de un parque edlico en México con 230 MW de capacidad y de una central hidraulica en
Costa Rica de 50 MW.

€) GDF Suez: fuerte expansion en generacion

GDF Suez es el resultado de la fusion de Gaz de France (GDF) con Suez en 2008, y esta
controlada por el Estado francés, que tiene el 36% del accionariado. La mitad del negocio consiste en la
generacion de electricidad y el resto se divide entre explotacion y distribucion de gas, infraestructuras y
servicios medioambientales.

Su presencia en América Latina proviene de la empresa belga Tractebel, mas tarde fusionada con
la francesa Suez. Tractebel inici6 sus inversiones en la Argentina a inicios de la década de 1990, en Chile
en 1996 y en el Brasil en 1998 con la compra de Gerasul. En 2002 refuerza su presencia en Chile con la
compra de EDELNOR vy entra en el Peru con la adquisicion de ENERSUR. Su estrategia de expansion en
la region, combinando los activos en electricidad y gas, hizo que fuera una de las empresas mas afectadas
por la decision del Gobierno argentino de cortar el suministro de gas natural a Chile (CEPAL, 2005).

Actualmente, GDF Suez es la mayor generadora privada del Brasil, con 6.900 MW de capacidad
instalada. En el Peru, es la segunda generadora privada, con 1.043 MW de capacidad instalada (un 14%
del total del pais) y un programa de inversiones de 2.000 millones de dolares (GDF Suez, 2011). En
Chile, es el principal generador en el norte del pais, con 1.739 MW de capacidad. La empresa inaugurd en
2010 la terminal de gas natural licuado (GNL) de Megjillones, con una inversion de 500 millones de
doélares, que permite la importacion de gas licuado para las plantas térmicas del norte de Chile. En ese
mismo afo inaugur6 el Parque Edlico Monte Redondo, con 48 MW de capacidad, y actualmente tiene
330 MW de generacion térmica en construccion.

La estrategia de GDF Suez consiste en la integracion de sus negocios en Europa y América del
Norte y la expansion en los mercados emergentes, donde ha multiplicado por 2,6 su capacidad generadora
entre 2007 y 2011. En América Latina, en la actualidad esta construyendo 5.900 MW de nueva capacidad,
mas de lo que construye en cualquier otra parte del mundo y mas de lo que realiza cualquier otra
transnacional en la region. De ellos, 4.400 MW son proyectos hidraulicos en el Brasil, entre los que destaca
la planta de Jirau, con 3.750 MW, en la que esta empresa posee un 50% de participacion, en tanto que el
resto corresponde a Eletrobras y Camargo Correa. Esto constituye un ejemplo de la importancia de asociarse
con empresas locales, especialmente empresas estatales, para reducir los riesgos politicos y regulatorios.
GDF Suez también es una de las pocas empresas eléctricas con una capacidad destacada en el area de
ingenieria y construcciéon como ventaja comparativa (a través de su filial Tractebel Engineering).

En total, la empresa cuenta ahora con 10.282 MW de capacidad instalada en la region
(115.000 MW en todo el mundo) que representa un 5% de sus ventas globales. La actual estrategia de
agresiva expansion de la capacidad generadora en el Brasil, Chile y el Pert seguramente hara que ese
porcentaje crezca en los proximos afios. En 2011 entraron en operacion 323 MW en total, entre el Brasil,
Chile y Panama, y sus ingresos en la region crecieron un 15%.

f) Electricité de France (EDF): desinversién y timido regreso
Un 85% de EDF es propiedad del Estado francés y esta es una de las mayores empresas eléctricas

europeas. En 1992 entrd en el consorcio que obtuvo la licitacion de la distribuidora EDENOR en Buenos
Aires, conjuntamente con Endesa. En 2001 EDF compré a Endesa la participacion que la empresa



251

espaiiola se vio forzada a vender como resultado de su fusion con Enersis. En 1996 entr6 en el Brasil con
la adquisicion de la distribuidora Light en consorcio con AES y otras empresas, y de UTE Norte
Fluminense; en México particip6 en las licitaciones para la construccion de plantas de ciclo combinado™.

Como todas las empresas con presencia en la Argentina y el Brasil, las crisis energéticas y
cambiarias impactaron negativamente en el desempefio de sus filiales, pero EDF fue la tnica de las
grandes eléctricas que decidio retirarse de estos paises: en 2002 vendid sus activos de distribucion en el
Brasil (su participacion en Light) a AES y posteriormente también se deshizo de su participaciéon en
EDENOR en la Argentina. Finalmente, en 2007 vendi6 todas sus plantas generadoras en México a Gas
Natural de Espafia por 1.450 millones de dolares.

Actualmente, EDF conserva en el Brasil el 90% de la central térmica UTE Norte-Fluminense
(869 MW de potencia instalada), lo que representa menos de un 1% de su actividad mundial. Entre las
transnacionales con presencia en la region, EDF es probablemente la que mas centra su negocio en
Europa, con pocas perspectivas de una expansion internacional agresiva. En América Latina, esta
desarrollando el segmento de energias renovables (tiene parques eolicos en México de 67 MW de
potencia instalada a los que se sumaran 324 MWh en 2013°%) y ha firmado un acuerdo de cooperacién con
Eletrobras con el fin de evaluar oportunidades en materia de energia hidraulica y nuclear.

2. Lasnuevastranslatinas eléctricas

Las primeras translatinas del sector eléctrico fueron las empresas chilenas Enersis y Gener, que
aprovecharon las reformas y privatizaciones en otros paises de la region para iniciar su expansion
internacional en la década de 1990, para ser mas tarde absorbidas por Endesa y AES en 1999 y 2000,
respectivamente (CEPAL, 2005). Ninguna empresa privada de la region ha intentado una expansion
internacional desde entonces, pero en los ultimos afos hubo un grupo de empresas eléctricas estatales que
han invertido en varios otros mercados de la region, como las colombianas EPM e ISA, o que estan
elaborando planes para hacerlo, como la brasilefia Eletrobras.

a) Empresas Publicas de Medellin (EPM) e Interconexion Eléctrica SA (ISA): las nuevas
tranglatinas colombianas

Con la reforma del sector eléctrico en Colombia, lanzada en 1995, se privatizaron parte de las
empresas del sector y se creé un mercado muy competitivo, con una empresa dominante en el segmento
de transmision (ISA), pero muchas otras en los segmentos de generacion y distribucion. En el pais hay
tres grandes empresas transnacionales: AES, en generacién; Gas Natural Fenosa, en distribucion, y
Endesa, en ambos segmentos. Las otras empresas grandes del sector son de propiedad estatal o municipal,
y entre ellas destacan EPM e ISA, que en los ultimos afios han iniciado un proceso de expansion
internacional®’.

» Central Andhuac (Rio Bravo II) (495 MW), Central Lomas del Real (Rio Bravo III) (495 MW), Central Valle
Hermoso (Rio Bravo IV) (500 MW), Central Electricidad Aguila de Altamira (495 MW) y Central Saltillo
(248 MW).

Véase Bloomberg [en linea] http://www.bloomberg.com/news/2011-04-19/edf-acquires-two-mexico-wind-
projects-amounting-to-324-megawatts.html.

Otra compaiiia de electricidad colombiana con inversiones en el exterior es la Empresa de Energia de Bogota,
perteneciente a la municipalidad de esa ciudad, que es propietaria de las empresas distribuidoras TRECSA en
Guatemala y CTM (con un 40% de participacion) en el Perq.
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EPM pertenece enteramente a la Municipalidad de Medellin y ademas de sus negocios eléctricos
(62% de las ventas del grupo) brinda también servicios de agua y gas en esa ciudad y tiene negocios de
telecomunicaciones en Colombia y el extranjero. En electricidad, posee el 23% de la capacidad de
generacion de Colombia, el 25% del mercado de distribucion y el 6% del de transmision. Su primera
inversion en el extranjero fue la construccion de la central hidroeléctrica Bonyic en Panama, obra que
enfrent6 muchas dificultades y que todavia sigue en proceso de construccion. Después de esta
experiencia, EPM opt6 por la adquisicion de activos ya construidos en su expansion internacional,
proceso que se ha acelerado durante los tltimos dos afos.

En 2010 EPM compr6 las empresas DECA 11, GESA y Genhidro en Guatemala a la espafiola
Iberdrola, convirtiéndose en la principal distribuidora del pais, con casi un millon de clientes. En 2011 adquiri6
las distribuidoras DELSUR en El Salvador y ENSA en Panama a la estadounidense AEI, lo que la convierte en
la segunda mayor distribuidora de ambos paises. Estas filiales aumentan en 1,6 millones los clientes de EPM y
obtuvieron en 2011 ingresos por 1.597 millones de ddlares. EPM se ha convertido asi en el segundo mayor
agente del mercado de electricidad centroamericano, responsable del 21% de la demanda subregional por
paises, y maneja un porcentaje significativo de la demanda de electricidad en los tres paises referidos: un 51%
en Guatemala, un 39% en Panama y un 22% en El Salvador (CEPAL, 2011Db).

Por su parte, ISA es una empresa con cotizacion en bolsa en la que el Estado colombiano tiene el
54% de las acciones (el resto esta en manos de EPM y fondos de pensiones). Actualmente, ademas de
dominar el mercado de transmision en Colombia (81%) y el Pert (82%), tiene una importante
participacion en el de Bolivia (Estado Plurinacional de) (34%) y el del Brasil (16%). En total, opera una
red de transmision a alta tension de 38.989 km y las interconexiones internacionales entre Venezuela
(Reptblica Bolivariana de) y Colombia, Colombia y el Ecuador, y el Ecuador y el Perti. También tiene
una filial de construccion e ingenieria que a veces ejecuta sus propios proyectos y en otras ocasiones
actlia como contratista para otras empresas.

ISA es un caso especial entre las empresas eléctricas, en primer lugar, por centrarse
exclusivamente en el segmento de la transmision y no haber adquirido activos en generaciéon ni en
distribucion™ y, en segundo lugar, por buscar su expansion fuera del sector de la electricidad, en las
telecomunicaciones y carreteras. En telecomunicaciones, ISA comenzd su expansion internacional en
2009 por medio de la sociedad INTERNEXA, que ha consolidado una red de 18.500 km de tendidos de
fibra optica a lo largo del Brasil, Chile, Colombia, el Ecuador, el Pert y Venezuela (Republica
Bolivariana de). En 2010 ISA compr6 a la empresa espafola Ferrovial el 60% de sus concesiones de
autopistas en Chile (900 km) por 290 millones de dolares. Estas inversiones y sus planes ain por
concretar de entrar en los gaseoductos, hacen de ISA una empresa especializada en infraestructuras
lineales que, a pesar de estar en sectores diferentes, tienen un modelo de negocio parecido, de fuertes
inversiones iniciales, expropiacion de muchos terrenos e ingresos regulados y constantes a largo plazo.

Tanto EPM como ISA han emprendido sus inversiones en el extranjero con el objetivo principal
de ganar tamafo para incrementar su rentabilidad, siéndoles completamente imposible expandirse dentro
de Colombia por motivos regulatorios. Su expansion ha sido rapida, aprovechando en muchas ocasiones
la salida de empresas europeas o estadounidenses que abandonaban sus activos en la region. Mientras que
ISA ha centrado la expansion en el segmento de transmision y otras infraestructuras lineales, EPM se ha
focalizado en los mercados mas abiertos de Centroamérica, donde ha consolidado una posicion solida en
el segmento de distribucion.

¥ La regulacion le impide esta expansion en Colombia, donde las empresas no pueden operar en varios segmentos
del sector eléctrico, excepto aquellas que ya operaban asi antes de la reforma eléctrica de 1995 (como EPM).
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b) Eletrobras. en busqueda dela integracion eléctrica

Eletrobras fue creada en 1961 como la empresa lider del sector eléctrico del Brasil en todos sus
segmentos. Durante la desregulacion y privatizacion de la década de 1990, la empresa fue desprovista de
algunas de sus funciones, pero el Estado detenta la mayor parte del capital. Tiene 12 filiales en total de
generacion, transmision y distribucion, y 42.302 MW de capacidad instalada, incluida la mitad de la
central binacional de Itaipti que le corresponde al Brasil. En total, son responsables de la mitad de la
generacion eléctrica del Brasil y del 56% de las lineas de transmision (su negocio de distribucion es
relativamente menor).

Eletrobras todavia no tiene activos operando fuera del Brasil, pero desde 2008 ha seguido una
estrategia de internacionalizacion orientada a proyectos hidroeléctricos de nueva planta, principalmente
aquellos que puedan vender parte de su produccion al Brasil. En América del Sur hay seis proyectos en
cartera: en el Peru (Inambari, de 2.200 MW), en Bolivia (Estado Plurinacional de) (Binacional, de
2.000 MW, y Cachoeira Esperanga, de 900 MW), en Guyana (proyecto rio Potaro) y en la Argentina
(Binacional Garabi[JPanambi, de 2.200 MW). Todos ellos se encuentran todavia en fase de estudios de
factibilidad. Dada la complejidad de los proyectos hidraulicos de esta envergadura (la inversion anunciada
en el proyecto del Peru llega a los 4.800 millones de ddlares) y los problemas politicos que puedan surgir
en el camino, esta es una agenda de inversiones a muy largo plazo, y en la que es probable que no todos
los proyectos finalmente se ejecuten.

El proyecto mas avanzado es la central de Tumarin en Nicaragua (253 MW), que comenzd a
construirse a finales de 2011 y se espera que entre en funcionamiento cuatro afios mas tarde, con una
inversion total cercana a los 1.000 millones de délares. Asimismo, la empresa no descarta la expansion en
otros mercados fuera de la region, y de hecho intentd en 2011 hacerse con la participacion del Estado
portugués en EDP, que finalmente fue vendida a una empresa china.

Los planes de expansion internacional de Eletrobras, ademds de tener como objetivo la
sostenibilidad financiera de la empresa, cumplen una funcion politica como brazo ejecutor de los
acuerdos internacionales en materia de energia eléctrica y, en concreto, de los planes del Gobierno
brasilefio de promover la capacidad hidroeléctrica en paises vecinos, cuya produccion, en parte, se
consumiria en el Brasil. En cuanto a sus inversiones en Centroamérica, estas han venido de la mano de
acuerdos politicos de cooperacion. A esta funcion diplomatica, la empresa afiade otras en su propio pais,
como la de ser la encargada de ejecutar aquellas partes de los planes energéticos que las empresas
privadas pueden no encontrar rentables (la expansion de la cobertura eléctrica a zonas remotas) o con
riesgos excesivos (la generacion nuclear). Ademas, es un socio preferido por los generadores privados en
los proyectos hidroeléctricos mas grandes y complejos, como el de Belomonte.

3. Lallegada de nuevas empresas asiticas

La reciente expansion de la IED asiatica en América Latina (véase el capitulo 1) se ha visto reflejada
también en el sector eléctrico. Empresas eléctricas del Japon, la Reptiblica de Corea y China han entrado
en la region desde el afo 2006, y si bien su cuota de mercado en América Latina es todavia pequefia y
limitada casi exclusivamente al Brasil y México, su potencial de crecimiento es grande. En general, han
adoptado una estrategia de adquisicion de activos que otras empresas de Europa y los Estados Unidos
han vendido.
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La empresa japonesa Mitsui entrd en el mercado de generacion de México con la compra de la
central Valladolid III en 2006 (563 MW). En 2010 adquiri6 por 1.465 millones de dolares las plantas que
Gas Natural poseia en ese pais y que se vio obligada a vender al fusionarse con Fenosa el afio anterior. Su
participacion en estos activos representa una capacidad total de 1.646 MW, lo que la convierte en la
tercera generadora privada del pais. Una capacidad generadora similar tiene la alianza formada por
Mitsubishi y Kyushu, otras dos empresas japonesas con tres plantas generadoras que entraron en
funcionamiento entre 2001 y 2006.

Mitsui y Mitsubishi son grandes conglomerados muy diversificados y con presencia en muchos
paises del mundo, mientras que Kyushu es una empresa exclusivamente eléctrica centrada en su negocio
en el Japon, pero con activos de generacion en China, Filipinas, la provincia china de Taiwan, Singapur y
Viet Nam, ademas de México. Las tres son empresas privadas, en oposicion a las otras empresas asiaticas
con presencia en la region. La primera de ellas es Korea Electric Power Corp (KEPCO), una empresa con
pocas inversiones en el extranjero, fundamentalmente en otros paises de Asia. En América Latina estan
construyendo, en consorcio con Samsung, también coreana, y la argentina Techint, una planta de ciclo
combinado de 433 MW de capacidad con una inversion total estimada en 430 millones de ddlares. En
2011 KEPCO adquiri6 el 40% de la distribuidora Jamaica Public Service Company por 288 millones
de dolares.

En cuanto a las empresas chinas, la tnica que es propietaria de activos en América Latina es State
Grid, la mayor empresa transmisora y distribuidora de electricidad en su pais de origen (de hecho, la
mayor empresa eléctrica del mundo por ventas) que en 2010 adquirié por 1.700 millones de dolares varias
concesiones de distribucion de electricidad en el Brasil (CEPAL, 2011a). Esta ha sido de momento la mas
importante adquisicion de State Grid fuera de China, que se ha limitado a adquirir la propiedad dejando a
los antiguos gestores en sus puestos. La otra empresa con actividad en la region es Sinohydro, que hasta
ahora se ha limitado a la construccion de centrales para terceros (siempre con financiacion de la banca
estatal china), pero que también ha anunciado su intencidén de adquirir activos.

Por ultimo, la empresa estatal china Three Gorges Corporation adquiri6 a finales de 2011 el 21%
de EDP, que estaba todavia en manos del Estado portugués, por 3.516 millones de dodlares. Aunque la
mayoria de los activos de EDP estan en Europa, esta transaccion, motivada por las dificultades financieras
del Estado portugués, hizo que la empresa se convirtiera en un actor importante del mercado brasilefio,
donde cuenta con 2,6 millones de clientes en el area de distribucion y 1.746 MW de capacidad de
generacion. De hecho, dos empresas brasilefias del sector, Eletrobras y Cemig, llegaron a pujar por esa
participacion.

4. Nuevas empresas de energiasrenovables

Todas las grandes empresas eléctricas citadas hasta aqui han desarrollado alguna capacidad generadora
con nuevas energias renovables, y la mayoria han expresado su interés de incrementar estas inversiones
en el futuro. De todos modos, las caracteristicas especiales de este segmento (fuerte crecimiento, rapido
progreso técnico y marcos regulatorios muy volubles) hacen que el modelo de negocio sea todavia
diferente al del resto del sector y esté en gran medida controlado por empresas especializadas. Muchas de
las grandes eléctricas que invierten en este segmento lo hacen por medio de filiales especialmente
dedicadas a este, como Enel Green Power, CPFL Renovaveis o Iberdrola Renovables, recientemente
reabsorbida por la matriz por razones financieras.
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La primera caracteristica que diferencia a las nuevas energias renovables del resto del sector —en
concreto, a la edlica, que es la de mayor desarrollo— es la menor escala de los proyectos (véase el
recuadro IV.1), lo que reduce las barreras de entrada. Estas barreras se reducen atin mas si el proyecto se
financia principalmente mediante deuda, como sucede en la mayoria de los casos, lo que disminuye el
aporte de capital de la empresa responsable a no mas de un 30% del coste total. Este nivel de
apalancamiento es posible porque la mayor parte de los parques eolicos se han desarrollado con contratos
de adquisicion de energia a largo plazo y porque casi todo el coste de produccion es capital fijo que se
invierte al inicio del proyecto.

Ademas, un porcentaje muy alto de esta inversion inicial recae en el coste de los componentes,
por lo que los fabricantes tienen un peso muy importante en la industria®®. En una industria joven, con
rapido progreso técnico, estos fabricantes tienen una estrategia de busqueda de crecimiento que les
permite bajar los costes e intentar internalizar el progreso técnico que ellos mismos llevan a cabo. Es por
eso que muchas de las empresas fabricantes de componentes estan entrando en el area de generacion de
energia, como en los casos de Vestas, Alstom o ACCIONA en el segmento eolico. En el segmento solar
fotovoltaico, los fabricantes de paneles como Sun Tech Power han empezado a invertir en generacion en
2008, una tendencia que continua en la actualidad (REN21, 2011).

Las pocas barreras de entrada, sumadas a la tendencia de los fabricantes de componentes a
invertir también en generacion, hacen que el sector esté en este momento muy atomizado. En materia de
inversiones en energia eolica hechas en América Latina, las empresas que destacan son: SN Power
(Noruega), ACCIONA, Abengoa y Gamesa (Espaia), IMPSA (Argentina) y empresas brasilefias como
Renova Energia o CPFL Energia, ademas de la mayor parte de las empresas eléctricas tradicionales
mencionadas en los apartados anteriores.

Esta busqueda de tamafio por parte de los fabricantes de equipos esta generando un exceso de
capacidad en la industria que favorece a los desarrolladores de proyectos y permite la reduccion del coste
ultimo de la electricidad, pero que pone en dificultades a los fabricantes, como demuestra el pobre
desempefio de las acciones de estas empresas en los mercados de valores: el indice de WilderHill, que
refleja el rendimiento de las acciones de las empresas especializadas en este segmento, tuvo en 2010 un
comportamiento un 20% inferior al de los indices bursatiles generales. En enero de 2012, la empresa
danesa Vestas, la mayor productora de turbinas e6licas del mundo, anunciaba el despido del 10% de su
personal de plantilla y el cierre de una fabrica.

Globalmente, el dominio que Europa ha ejercido en la industria de energias renovables, tanto en
términos de inversiones en generacion como de manufactura de componentes, se esta viendo amenazado
por China. En energia eolica, China no solamente esta instalando mas capacidad generadora que cualquier
otro pais, sino que ha logrado el primer puesto en la fabricacion de componentes (destinados en su gran
mayoria al mercado interno). En el caso de la energia solar, este pais ha desarrollado una industria de
componentes dirigida a la exportacion (véase el cuadro IV.7), ya que con una capacidad instalada de solo
893 MW (en comparacion con los 17.193 MW de Alemania) fabrica ya el 59% de los paneles solares del
mundo (NREL, 2011).

* En el caso de la energia fotovoltaica, los paneles representan un 60% del coste de instalacion de un parque. En
cuanto a la energia edlica, las turbinas representan el 70% del coste de un parque eolico (Banco de Desarrollo del
Brasil (BNDES)). El Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico (IPCC) estima entre un
71% y un 76% para la turbina, entre un 10% y un 12% para la conexion y entre un 7% y un 9% para obras civiles
(IPCC, 2011).
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Cuadro IV.7
MAYORESFABRICANTES MUNDIALES DE COMPONENTES
EOLICOSY FOTOVOLTAICOS
(En porcentajes)

A. Componentes e6licos B. Componentes fotovoltaicos
Fabricante Paisdeorigen Cuota Fabricante Paisdeorigen Cuota
Vestas Dinamarca 14,3 Suntech Power China 6,6
Sinovel China 10,7 JA Solar China 6,1
GE Estados Unidos 9,3 FirstSolar Estados Unidos 5,9
Goldwind China 9,2 Yingli Green Energy China 4,7
Enercon Alemania 7,0 Trina Solar China 4,7
Suzlon India 6,7 Q-Cells Alemania 3,9
Dongfang China 6,5 Gintech Taiwan PdC 3.3
Gamesa Espaina 6,4 Sharp Japon 3,1
Siemens Alemania 5,7 Motech Taiwan PdC 3,0
United Power China 4,1 Kyocera Japon 2,7
Otros 20,2 Otros 55,9

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de National Renewable Energy
Laboratory (NREL), “2010 Renewable Energy Databook”, Departamento de Energia, 2011 [en linea]
http://www.nrel.gov/analysis/pdfs/51680.pdf.

A pesar de este movimiento de la manufactura de componentes desde Europa hacia China, el gasto
en I+D en esta industria sigue estando concentrado en los paises desarrollados. De los 9.000 millones de
dolares invertidos en [+D en esta industria en 2010 (incluidos los biocombustibles), 8.200 millones se
destinaron a paises desarrollados®. Esta inversion global crecié un 40% en 2010, a pesar de que la crisis
econdmica provoco la caida de la financiacion privada. Mas de la mitad de la inversion en América Latina
se concentrd en el Brasil, donde lleg6 a 110 millones de dolares (Bloomberg, 2011).

Analizando por tecnologias, la energia solar recibié la mayor cantidad de inversion en I+D
(3.600 millones de dolares), mientras que la energia eblica, que se considera una tecnologia mas madura,
recibié 1.300 millones. El desarrollo tecnolégico en energia eolica se ha desplazado ahora hacia la
construccion de campos marinos, que por su mayor coste de instalacion requieren de generadores mas
potentes para llegar a tener un rendimiento econémico aceptable®'.

En definitiva, el segmento de energias renovables, en particular la eodlica y la solar, es una
industria todavia joven, en rapido crecimiento, con muchas empresas de tamafio mediano y pequeio y con
costes todavia descendientes, especialmente en la energia solar y la edlica marina. Esto hace que sea un
sector susceptible de consolidacion a mediano plazo, aunque todavia es incierto si seran las grandes
empresas eléctricas u otro tipo de empresas las protagonistas de esa concentracion.

% Asia (Japon, Republica de Corea y Australia) invirtio 4.700 millones de délares, Europa 2.000 millones y los

Estados Unidos 1.500 millones (Bloomberg, 2011).
La turbina edlica de mayor capacidad actualmente en funcionamiento tiene 5 MW, pero una serie de fabricantes
estan desarrollando modelos que alcanzaran los 10 MW.
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Ademas, este es el Gnico segmento del sector eléctrico de América Latina donde dominan
completamente las empresas privadas, con una clara mayoria de empresas europeas y algunas empresas
latinoamericanas, principalmente del Brasil. La presencia de empresas estatales es marginal, lo que no
quiere decir que el desarrollo de las energias renovables en la region no esté ligado a politicas explicitas
de los gobiernos de algunos paises, como se vera en la seccion E.

E.EL RECIENTE DESARROLLO DE LAS ENERGIASRENOVABLES
EN AMERICA LATINA'Y EL CARIBE

El despegue de las nuevas energias renovables en América Latina, en especial la energia edlica, se ha
producido en los ultimos dos afios, con un cierto rezago respecto de los paises europeos lideres de la
industria. El sélido crecimiento de la capacidad generadora se ha concentrado en el Brasil y en México y ha
estado impulsado en su mayor parte por inversiones de empresas transnacionales, principalmente europeas.

En Ia seccion anterior se ha visto que el modelo de negocio de las energias renovables hace que
las empresas eléctricas lo perciban como un segmento diferenciado del resto del sector eléctrico. Para la
mayoria de los gobiernos de la region, también se trata de un sector especial que requiere de incentivos y
politicas de apoyo (Coviello, Gollan y Pérez, 2012). Las razones de este apoyo, mas o menos marcado
segun el caso, son: i) el deseo de reducir la dependencia de los combustibles importados en la produccion
de electricidad; ii) el compromiso de reduccion de emisiones de CO, y otros contaminantes a la
atmosfera, y iii) la intencion de desarrollar capacidades locales en una industria muy dinamica y con un
alto contenido de I+D. Estas consideraciones han motivado las politicas de apoyo a las energias
renovables que en algunas economias de la region han facilitado las inversiones.

El Brasil impulsé la energia eolica en 2004 con el Programa de Incentivos a las Fuentes
Alternativas de Energia (PROINFA). En el marco de este programa, se subastaba capacidad al mejor
oferente en cada una de las tecnologias (biomasa, minihidroeléctrica y eolica) y de este modo se
garantizaba al emprendedor un rendimiento a largo plazo que justificara su inversiéon. Aunque el
programa tuvo en sus inicios dificultades para atraer proyectos, estos se solventaron y actualmente se esta
muy cerca de alcanzar los objetivos fijados de capacidad instalada.

El PROINFA dejo de ejecutarse en 2011, aunque desde 2009 la generacion edlica se ha impulsado
principalmente mediante subastas energéticas en las que pudo obtener una cuota cada vez mayor de
participacion. En estas subastas, las empresas e6licas se han beneficiado de la poca disponibilidad de gas en
el Brasil, lo que hace poco competitivas las centrales térmicas, y de que la subasta reserva una cuota para
centrales que puedan entrar en funcionamiento en un plazo de tres afios, periodo excesivamente corto para
las grandes centrales hidroeléctricas. Con estas condiciones y un apoyo considerable del Banco Nacional
para el Desarrollo Econémico y Social del Brasil (BNDES), que financia practicamente el 90% de los
parques edlicos del pais, la capacidad edlica ha llegado a principios de 2012 a los 1.500 MWh de capacidad
instalada (un 1% del total), con 6.700 MW en construccion y desarrollo.

Las principales empresas en generacion edlica son Renova Energia, CPFL y Dobreve (Brasil),
IMPSA (Argentina), ContourGlobal (Estados Unidos), Martifer (Portugal) y Elecnor e Iberdrola (Espaiia).
Como en muchos otros paises, este es un sector muy atomizado, donde pequefias empresas de otros
rubros y hasta individuos particulares han emprendido parques eo6licos. Una parte importante de estos
nuevos emprendimientos puede tener problemas para llevarse a cabo en los plazos adecuados: el
Gobierno del Brasil estima que un 77% de la capacidad planificada en energia edlica tiene algun tipo de
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impedimento en su desarrollo, contra solo un 8% de la energia hidraulica**. Con el desarrollo del sector,
se espera que haya una concentracion de la propiedad en un nimero mas reducido de empresas mayores,
que alcancen una mayor eficiencia en el mantenimiento de los parques.

El hecho de que el desarrollo de la energia edlica en el Brasil no dependa de un subsidio del
gobierno hace que se considere sostenible en el futuro®™, lo que, sumado a las normas de contenido local
en la construccion de los parques*, ha motivado que casi todos los mayores fabricantes de componentes
del mundo instalaran plantas de ensamblaje en el pais, con excepcion de las empresas chinas, que se
concentran en su mercado local. Destacan las inversiones en plantas para montaje de turbinas de Alstom
(Francia, 28 millones de doélares), General Electric (de los Estados Unidos, que expandio su planta de
turbinas hidroeléctricas para hacer también edlicas), Gamesa (Espana, 29 millones de doélares), IMPSA
(Argentina, 78 millones de dolares con planes de expansion por otros 169 millones) y el grupo
ENERCON de Alemania. Todas estas compaiiias fueron inauguradas en 2011 o estan en proceso de
ampliacion; Vestas, Siemens y Suzlon estan considerando instalar plantas también en el Brasil.

Meéxico no ha tenido un programa explicito de apoyo al sector eolico, pero ha desarrollado desde la
reforma de su sector energético en 2008 una serie de mecanismos que facilitan la inversion en parques e6licos,
como el porteo tipo estampilla, la medicion neta de la energia (net metering) o el banco de energia™.

A finales de 2011 existian 569 MW en funcionamiento, 1.333 MW en construccion y se iniciarian
obras por otros 1.277 MW. La gran mayoria de estos proyectos adquiriecron la modalidad de
autoabastecimiento, lo que implica que las empresas generadoras promotoras del proyecto se alian con
grandes empresas consumidoras para generar energia que estas ultimas compran. Aunque el primer
parque importante de México (Venta I, de 85 MW) es de la empresa estatal CFE, los que se construyeron
a continuacioén fueron principalmente para abastecer a grandes clientes como la cementera CEMEX
(proyecto edlico Eurus, de 250 MW) o Walmart.

Al contrario que en el Brasil y otros paises, en México se han construido casi exclusivamente
parques grandes, todos ellos propiedad de grandes empresas. Esto ha sido en parte por motivos
regulatorios (en México se emplea la modalidad de autoabastecimiento y en el Brasil, las subastas de
capacidad) pero también por las diferentes condiciones de desarrollo de los parques en el terreno y, en
especial, por la relacion con las comunidades afectadas. A diferencia del Brasil, donde la tierra esta
generalmente en manos de grandes propietarios que en ocasiones son los mismos que promueven la
construccion del parque edlico, en el centro y sur de México la propiedad de la tierra es normalmente

42
43

Agencia Nacional de Energia Eléctrica (ANEEL) [en linea] http://www.aneel.gov.br/area.cfm?idArea=37

A pesar de no haber subsidio explicito, hay dos peculiaridades del marco regulatorio del Brasil que conceden una
ventaja a la energia eodlica. En primer lugar, el cargo por confiabilidad —un costo extra que las empresas pagan
para tener mayor capacidad en el sistema— se distribuye equitativamente entre todos los generadores, sin tener
en cuenta que la energia edlica, por su caracter intermitente, deberia contribuir mas que otras. En segundo lugar,
los costes de transmision eléctrica son también distribuidos equitativamente entre todos los generadores, a pesar
de que la mayoria de las plantas de energia eolica y grandes hidroeléctricas estan en sitios que requieren mayor
inversion en la red de transmision.

Estas normas son especialmente estrictas para que el proyecto reciba financiamiento del BNDES.

El banco de energia es quizas el mas relevante de estos mecanismos: consiste en un sistema por el que la energia
edlica que no es consumida por el usuario (tipicamente, en un momento de mucho viento) es absorbida por la
CFE y entregada cuando sea necesaria (cuando disminuya el viento). El generador puede almacenar esta energia
virtual en su “banco” por un periodo de 12 meses. La CFE como empresa publica y grande puede absorber la
intermitencia de esta energia a través del banco de energia, pero este papel puede no ser sostenible en caso de
una fuerte expansion de la energia e6lica.
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comunal y con titulaciéon muy incompleta. Por este motivo, la obtencion de los permisos de uso de la
tierra y el manejo de las comunidades afectadas se presenta como un potencial obstaculo para el
desarrollo de parques edlicos en una de las zonas de México con mayores recursos de este tipo™.

El potencial de desarrollo de las energias renovables en México también puede provenir de la
demanda eléctrica de los Estados Unidos. En el marco de la regulaciéon mexicana del sector, es posible la
construccion de plantas (de cualquier tecnologia) para la exportacion de electricidad y en la actualidad existen
varias plantas térmicas instaladas con ese fin. Las energias renovables se benefician ademas de la regulacion de
California, que exige a las distribuidoras eléctricas un porcentaje de energia de fuentes renovables y, de hecho,
Meéxico exporta a los Estados Unidos buena parte de la produccion de la Central Geotérmica Cerro Prieto.

Las principales empresas con inversiones eodlicas en México son ACCIONA y Gas Natural
Fenosa, de Espafla, y EDF de Francia. La empresa estatal CFE tiene un pequefio proyecto en
construccion, lo que hace que este sea el tinico segmento de la industria eléctrica mexicana con un claro
predominio de los inversores privados transnacionales.

El Uruguay es el pais de la region que con mayor fuerza ha apostado por la energia eolica con el fin de
reducir el peso de los hidrocarburos en la generacion de energia. Su objetivo es tener en 2015 una estructura de
generacion renovable en un 90%, con un 15% de energia edlica y un 13% de biomasa. Desde 2009, el
gobierno ha emitido dos licitaciones reservadas a la energia edlica para contratos de compra de energia a largo
plazo por una capacidad de 150 MW cada una. Ambas fueron ampliamente suscritas por un grupo de
consorcios, entre los que abundan las empresas transnacionales. En la primera licitacion, las ofertas ganadoras
se ubicaron en un rango de entre 80 y 85 dolares por MW, pero en la segunda los precios cayeron a un rango
de 62 a 65 dolares por MW. La mayoria de estos proyectos se encuentran todavia en etapa de construccion,
con lo que la capacidad edlica a finales de 2010 era de tan solo 40 MW.

En Centroamérica, la energia edlica estd teniendo un desarrollo relativamente importante. En
Costa Rica hay 119 MW instalados y en Nicaragua 63 MW?, lo que representa un 5% y un 6%,
respectivamente, de la capacidad generadora. En Honduras, la empresas Globeleq, propiedad del fondo de
inversion Actis (véase el recuadro 1V.3), comenzo a operar en diciembre de 2011 el parque edlico Cerro
de Hula (de 102 MW, un 6% de la capacidad del pais). La misma empresa tiene un interés mayoritario en
PESRL (Plantas Eodlicas S.R.L.), una central de 23 MW en Costa Rica (véase [en linea]
http://www.globeleq.com). Ademas, hay importantes planes de construccion de parques eolicos en El
Salvador, Panama y la Republica Dominicana.

Chile fue uno de los primeros paises de la regiéon donde comenzo6 a operar un parque eolico, y
hasta la fecha han entrado en funcionamiento 202 MW. A pesar del alto precio de la electricidad en Chile,
que facilitaria que la energia edlica fuese competitiva, el desarrollo de este sector se ha visto restringido
por el sistema de contratacion de la energia. El primer parque edlico que gand una licitacion en Chile fue
el de Monte Redondo, de GDF Suez, que se adjudico un contrato de suministro de energia por 14 afos, a
un precio de 108 dolares el megavatio, y a inicios de 2012 otro parque de 115 MW firmé un acuerdo de
adquisicion de energia con una empresa minera. Por otra parte, las zonas del pais con abundancia de
viento no estan bien conectadas a la red de transmision, lo que encarece considerablemente los proyectos
eolicos. De todos modos, hay expectativas de construccion de parques edlicos a medida que vaya
entrando en vigor la legislacion sobre la obligatoriedad de generar un 10% de la energia con fuentes

% Se estima que mas de la mitad de los proyectos edlicos que se presentaron al ultimo concurso (temporada

abierta) no saldran adelante por no haber conseguido los permisos para el uso de las tierras. Para la instalacion de
parques edlicos grandes, es necesario negociar el permiso con hasta 400 distintos propietarios, muchos de los
cuales no tienen sus titulos en orden.

47" Datos de 2010.
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renovables no convencionales para el afo 2024. La ausencia de recurso edlico, en comparacion con el
hidraulico, también ha frenado el desarrollo en Colombia, donde solo existe un parque de 10 MW que se
desarroll6 mas como proyecto de investigacion que como opcion de negocio.

Recuadro 1V.3
LASREDESELECTRICASINTELIGENTES

Las redes inteligentes son aquellas que emplean tecnologias avanzadas (principalmente digitales) para monitorear y
gestionar el flujo de la electricidad. No es una solucion tecnologica especifica, sino un conjunto de soluciones que
permiten un mayor intercambio de informacion en todos los niveles del sistema. Hay dos componentes clave de las
redes inteligentes: la transformacion de la red de distribucion de unidireccional a multidireccional, lo que permite la
generacion distribuida, y la gestion mas ajustada de la oferta y demanda eléctrica, que permite introducir con mayor
confiabilidad fuentes de electricidad intermitentes, como la energia edlica, la solar y la hidroeléctrica de pasada.

Las potenciales ventajas de la introduccion de las redes inteligentes son multiples. Entre ellas destacan:
1) servicio eléctrico mas fiable y de mejor calidad; ii) menores costos laborales en las empresas distribuidoras al aumentar
la automatizacion; iii) menores pérdidas en distribucion y transmision; iv) posibilidad para los clientes de adaptar su
consumo segun las necesidades del sistema y reducir su gasto, y v) mayor capacidad del sistema para incorporar la energia
producida por medio de la generacion distribuida y las fuentes de energia intermitente. Por su capacidad para aumentar la
eficiencia en el consumo y favorecer la generacion eléctrica con energias renovables no convencionales, las redes
inteligentes constituyen uno de los instrumentos mas prometedores para aumentar la sostenibilidad del sistema eléctrico.

Las empresas distribuidoras seran las encargadas de liderar la inversion necesaria, pero el sistema de redes
inteligentes requerira la colaboracion de empresas de otros rubros, como los fabricantes de equipos para redes eléctricas, la
industria de tecnologias de la informacion y las comunicaciones, y empresas constructoras (AIE, 2011b). Al margen del
sistema eléctrico, la presencia de redes inteligentes en cada vez mas mercados tendra un impacto notable para la expansion
de los vehiculos eléctricos y para la fabricacion de electrodomésticos “inteligentes”, cuyo mercado, segiin la Comision
Europea (2011), crecera de 3.060 millones de dolares en 2011 a 15.120 millones en 2015.

Los medidores inteligentes (Smart meters) son hasta ahora el instrumento mas extendido entre los
componentes de redes inteligentes. En Europa tres cuartas partes de los 5.500 millones de euros invertidos en la tltima
década en redes inteligentes se destinaron a proyectos de introduccion de medidores inteligentes. A medida que se
extienda el empleo de medidores inteligentes, otras soluciones iran ganando importancia, de modo que se estima que
solo el 15% de las inversiones futuras en redes inteligentes se destinara a medidores (Comision Europea, 2011).

El desarrollo de redes inteligentes representara un considerable esfuerzo de inversion extra para las
compaiiias distribuidoras. Parte de esa inversion sera recuperable mediante menores pérdidas y una mejora de la
calidad del servicio que podria traspasarse a los consumidores en forma de aumento de tarifas. Sin embargo, otros
beneficios de las redes inteligentes, como la capacidad del sistema de integrar fuentes de energia intermitentes,
repercutiran sobre otros actores del sistema. Por esta razon, serd necesario un empuje regulatorio o de subsidio
publico para asegurar una inversion dptima.

El desarrollo de redes inteligentes tiene un largo camino por recorrer en América Latina y sera impulsado en gran
medida por el deseo de reducir pérdidas en la distribucion eléctrica. Al igual que en otras tecnologias innovadoras, las
empresas transnacionales que tengan experiencia en este campo tendran una ventaja competitiva que podran explotar en la
region. En este sentido, destaca la posicion de Enel, la empresa que mas ha desarrollado la expansion de los medidores
inteligentes en Europa y tiene casi 9 millones de clientes en sus negocios de distribucion en América Latina.

La propia empresa destaca este aspecto en sus planes estratégicos y sefiala al Brasil y Chile como los
mercados donde comenzara esta implementacion. En ambos paises esta empresa estd implementando proyectos
piloto de “ciudades inteligentes” donde combinan la distribucion de medidores inteligentes con otras medidas, como
el control remoto automatico de la red de media tension, la instalacion de iluminacién publica mas eficiente y los
sistemas de recarga para automoéviles eléctricos. Hasta ahora, el proyecto mas grande de instalacion de medidores
inteligentes en América Latina es el que lleva a cabo otra filial de Enel en el Brasil (Ampla) con una inversiéon de
432 millones de dolares y una cobertura de mas de 540.000 clientes en el estado de Rio de Janeiro. Como resultado
de esta intervencion, la empresa ha reducido sus pérdidas de energia un 5,6%.

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) sobre la base de Michele De Nigris y Federico Bernardelli,
“Redes inteligentes de energia (smart grids) en América Latina y el Caribe: viabilidad y desafios”, documento presentado en la
Conferencia Regional sobre Redes Inteligentes de Energia (Santiago de Chile, 12 y 13 de octubre de 2010), Santiago de Chile,
2010; Comision Europea, “Smart Grids: from innovation to deployment”, 2011; Agencia Internacional de la Energia (AIE),
“Technology Roadmap: Smart Grids”, 2011; Michele de Nigris y Manlio F. Coviello, “Smart Grids in Latin America and the
Caribbean”, Santiago de Chile, Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), por aparecer.
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En definitiva, la energia eodlica ha conseguido en 2011 consolidarse como una opciéon competitiva
en un buen niumero de paises de la region. Al contrario que en Europa, donde esta tecnologia se desarrolld
de la mano de los subsidios publicos, en el Brasil, México y otros paises de América Latina ha encontrado
las condiciones para competir en precios con otras fuentes de energia. Los Ultimos proyectos edlicos
presentados en México, el Uruguay y el Brasil se han comprometido a vender su electricidad a 67, 62 y
56 dolares el megavatio, respectivamente. A continuacion se resumen las razones de este éxito.

1) Recurso natural: La energia eodlica ha despegado solo en aquellos paises con zonas de fuertes
vientos que ademas estaban bien conectadas a la red de transmision. Dado que el Brasil cuenta
con una red que conecta todo el pais y Chile carece de ella, el primero ha sido capaz de
aprovechar su recurso eolico, mientras el segundo todavia no.

ii) Progreso técnico: La eficiencia de los generadores edlicos ha mejorado notablemente en los
ultimos afios y los paises de América Latina que han desarrollado la energia eolica en los tltimos
dos afios han podido aprovechar este fenomeno mejor que los de Europa que habian comenzado
antes*™. También es importante el progreso en la medicion de los vientos en las zonas con
potencial, un proceso esencial para el desarrollo de la industria y que en muchos paises de
América Latina todavia es incipiente.

iii) Capacidad ociosa en la industria por la menor inversién en Europa y la expansion de capacidad en los
fabricantes de componentes: Esto ha generado una guerra de precios de componentes que, junto con el
progreso técnico antes mencionado, ha abaratado considerablemente el megavatio de capacidad
instalada. En el Brasil, por ejemplo, se estima que ha bajado hasta un 50% en moneda local®.

iv) Disponibilidad de financiamiento: Los paises donde se ha desarrollado la energia eolica ofrecian
condiciones a los promotores de los parques que facilitaban la financiacion de los proyectos, sobre
todo acuerdos de adquisicion de energia de largo plazo o acceso a financiacion oficial privilegiada.
El contracjemplo de esto seria Chile, donde a pesar del interés de los inversores, el funcionamiento
del mercado eléctrico no permite plantear proyectos que los bancos puedan financiar.

v) Medidas regulatorias: Aun sin subsidios directos, el Brasil y México han creado un marco
regulatorio que favorece el desarrollo de la energia edlica. Las piezas fundamentales son los
contratos de largo plazo, que garantizan un ingreso al generador y facilitan considerablemente la
financiacion del proyecto y los mecanismos que permiten amortiguar la variabilidad de la
produccion de energia. En México esto se ha conseguido mediante el banco de energia, mientras
que en el Brasil la variabilidad en la oferta es asumida por todos los generadores por medio de un
cargo por confiabilidad. En ambos casos, esto encubre un subsidio indirecto a los productores de
este tipo de energia, que no asumen completamente la intermitencia de su produccion.

Otras tecnologias han tenido un desarrollo mucho menos espectacular, a pesar de que algunas
mantienen un peso relativamente importante en la region.

La generacion con biomasa esta presente, en mayor o menor medida, en casi todos los paises,
pero ha tenido mayor peso en el Brasil (5% de la generacion eléctrica) y Guatemala (11%), asi como en
otros paises de Centroamérica. En su gran mayoria, se produce con la quema de los residuos de cafia de

* A partir de ahora, se espera un progreso relativamente mas modesto o solo encaminado al desarrollo de

megageneradores para la produccion edlica marina (off-shore).

4 Fuente: entrevista con BNDES.
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azucar, por lo que su desarrollo esta ligado a este cultivo en particular y, en menor grado, a la industria
maderera. Los planes de desarrollo de este segmento estan encaminados a extender la operacion de las
centrales generadoras a lo largo del afio.

El desarrollo de la pequefia central hidroeléctrica, igual que el de la biomasa, ha sido continuo en
muchos paises de la region, pero en algunos, como el Brasil o el Uruguay, se vio frenado en los dos
ultimos afios por no poder competir con la energia edlica. En paises donde el recurso edlico es mas
escaso, como Chile o Colombia, esta tecnologia ha seguido recibiendo inversiones.

La geotérmica también es una fuente energética con una larga trayectoria. Existe un buen
potencial para desarrollarla en América Latina (el recurso se concentra en las zonas de alta actividad
sismica) pero hasta el momento solo ha sido importante en algunos paises de Centroamérica y en México
(2% de la capacidad generadora). En este ultimo, se encuentra la mayor planta del mundo (propiedad de
la empresa estatal CFE) con una capacidad instalada de 645 MW. Aunque a nivel de América Latina no
hay grandes planes de expansion, localmente puede llegar a ser una fuente energética importante. En este
sentido, destaca el proyecto de construir una planta en Saint Kitts y Nevis, que en una primera etapa
tendria una capacidad de 10 MW, pero que cuenta con el recurso natural necesario para expandirse
notablemente (véase [en linea] http://www.westindiespower.com).

La energia solar fotovoltaica casi no habia registrado desarrollo alguno en América Latina hasta
la segunda mitad de 2011, cuando los primeros parques fueron conectados a la red en el Brasil y la
Argentina. La caida del precio de los paneles, ligada al fuerte aumento de su produccion en China, es lo
que esta impulsando este segmento. Si en 2009 los precios habian caido un 38%, en 2010 bajaron otro
14% vy la evolucion durante 2011 ha ido en la misma direccion, gracias a una notable expansion de la
capacidad de produccion, especialmente en China (REN 21, 2011, p. 21). En Europa los paneles han
alcanzado recientemente los 1,2 euros por W (1,6 ddlares), lo que supone una reduccion del costo de un
70% respecto a hace diez afios (EPIA, 2011). En el Pert la empresa espafola T solar consiguié a finales
de 2011 la financiacion necesaria para comenzar la construccion de una planta de 44 MW de capacidad,
que estara conectada a la red a finales de 2012. En esa fecha se estima que 131 MW de plantas
fotovoltaicas estaran en funcionamiento en toda la region, y para el 2016 esa cifra puede aumentar hasta
los 1.600 MW (Bloomberg, 2012).

Muchos paises de América Latina y el Caribe tienen objetivos oficiales de generacion eléctrica
con fuentes renovables no convencionales que les obligaran a impulsar estas fuentes de energia en los
proximos aflos: el Peru llegara al 5% de su capacidad en 2013, Chile al 10% en 2024, México al 35% en
2026 y la Republica Dominicana producird 500 MWh de energia edlica en 2015 (un 15% de su capacidad
actual)™. Con o sin metas especificas, muchos paises de la regioén tomaron medidas de apoyo al desarrollo
de las nuevas energias renovables en los ultimos afios’’. Ademas de los proyectos de energias renovables
de la region, los paises se pueden beneficiar de los certificados de reduccion de emisiones emitidos bajo el

% La produccién de México se realizard con energias limpias, que incluyen la gran hidroeléctrica y la energia

nuclear. De todos modos, dado los plazos necesarios para construir centrales nucleares (no hay ninguna
planificada ahora) y las dificultades para hacer grandes hidroeléctricas en México, casi toda la inversion
necesaria para llegar a esa cuota provendra de energias renovables no convencionales.

El Ecuador, un pais que todavia no ha recibido inversiones en nuevas energias renovables, adoptd en 2011 un sistema
de tarifa regulada para promoverlas (véase [en linea] http://www.renewableenergyfocus.com/view/17982/ecuador-
adopts-feedin-tariffs/).

51
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Protocolo de Kyoto que permiten recibir créditos de emisiones que se pueden vender en mercados de la
Uni6n Europea™.

Otro factor para impulsar las energias renovables no convencionales es el deseo de ciertas
empresas privadas de reducir su huella de carbono por medio de la electricidad que consumen. La
intencion de las empresas es, por una parte, mejorar su imagen publica de grandes contaminantes y, por
otra, protegerse contra posibles barreras comerciales a productos con una fuerte huella de carbono. En el
primer caso, se podria incluir a Walmart en México. En el segundo, destaca CEMEX en México y
CODELCO (con un parque solar de 1 MW) y Minera Los Pelambres en Chile. Los pequefios
consumidores también podrian tener la opcidon de reducir su huella de carbono si se implementaran en la
region las llamadas “tarifas verdes”, que ofrecen la oportunidad de consumir electricidad generada con
fuentes renovables y por las que se suele pagar un sobreprecio. En el mundo hay mas de 6 millones de
clientes con estos sistemas, de los que 2,6 millones estan en Alemania.

Mas importante puede ser la evolucion de los acuerdos internacionales sobre mitigacion del
cambio climatico y la posible inclusion de los paises de América Latina —hasta ahora exentos— en las
obligaciones de reduccion de emisiones. Cabe destacar que la reduccion de emisiones de CO, que se esta
alcanzando con el desarrollo de las energias renovables es todavia una parte muy pequefia de la que los
gobiernos del mundo han sefialado como su objetivo declarado. Si bien los detalles de los programas de
reduccion de emisiones de América Latina y otras regiones en desarrollo estan lejos de conocerse, hay
una tendencia inequivoca hacia la contencion de las emisiones que no puede dejar de favorecer la
expansion a mediano plazo de las fuentes eléctricas renovables.

Este crecimiento esperado de las energias renovables tendra implicaciones en todo el sistema
eléctrico, principalmente en la capacidad de respaldo de las fuentes intermitentes y la adaptacion de las
redes de distribucion. La AIE estima que por cada 5 MW de capacidad en fuentes renovables variables, es
necesario contar con 1 MW de capacidad flexible para mantener la capacidad del sistema de ofrecer
electricidad en los momentos de alta demanda (AIE, 2011a). A nivel mundial, se estima que esto
representara un 8% de todas las adiciones de capacidad no variable hasta 2035 y que esta capacidad
adicional (que permanecera parcialmente ociosa) afiadird un coste de entre 3 y 5 dolares por megavatio.

La necesidad de tener capacidad ociosa en el sistema puede reducirse mejorando las redes de
transmision y las interconexiones entre regiones y paises. Esto serd mas necesario cuanto mas lejanas
estén las zonas de produccion y las de consumo, por ejemplo, para la energia edlica en el Brasil,
concentrada en el norte del pais cuando el consumo esta en el sur. Las estimaciones de coste adicional
oscilan entre los 2 y los 13 ddlares por megavatio por este concepto. A esto hay que sumar entre 1 y
7 dolares por megavatio para mejorar el equilibrio del sistema mediante generacion flexible,
almacenamiento de energia o redes eléctricas inteligentes. Con el fin de poner en contexto estas
inversiones, cabe mencionar que solo el 3% de todas las inversiones previstas en transmision y
distribucion hasta 2035 estaran destinadas a ajustar el incremento de las energias renovables
intermitentes. Estas redes inteligentes (en realidad, una mejora continua de las posibilidades de la red de
distribucion) representan un desafio para las empresas de transmision, que requeriran de importantes
inversiones en el futuro para afrontar estos cambios (véase el recuadro IV.3).

32 El proyecto Eurus de ACCCIONA en México consigui¢ acreditar 6 millones de toneladas de CO, en diez afios,
lo que, dependiendo del precio al que se puedan vender en el fluctuante mercado de emisiones, puede reportar
entre 5 y 10 millones de euros al afio (el coste de inversion del proyecto se estimé en 295 millones de dolares).
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F.DESAFIOSY PERSPECTIVAS

Los sectores eléctricos de América Latina deberan hacer frente en las proximas décadas a cuantiosas
inversiones para expandir y mejorar el servicio que ofrecen, como también su infraestructura. La AIE
estima que la region debera invertir 404.000 millones de dolares en generacion y 313.000 millones en
transmision y distribucion hasta el afio 20357, El desafio es que estos sistemas eléctricos sean mas
seguros, competitivos, sustentables e inclusivos.

El sector eléctrico ha recibo flujos muy altos de IED y las empresas transnacionales tienen un
peso importante en la mayoria de los mercados de la region. Pero al contrario de lo que ocurre en la
infraestructura de telecomunicaciones, estas empresas transnacionales no dominan completamente la
industria, sino que conviven con algunas grandes empresas del sector publico. Debido a este hecho y al
fuerte control regulatorio que ejercen los gobiernos sobre el sector de la electricidad, las decisiones de
inversion que se han de tomar para garantizar la expansion del sistema deben ser responsabilidad de
ambos sectores.

Los procesos de reforma y privatizaciones del sector atrajeron fuertes flujos de IED entre 1996 y
2001, pero en su mayoria se destinaron a la adquisicion de activos existentes, lo que significo solo la
sustitucion de empresas publicas por otras privadas. El programa de reformas contemplaba un aumento de
las inversiones por parte del sector privado, pero estas empresas no siempre ampliaron la capacidad al
ritmo que se esperaba, y en los afios posteriores se observd en muchos casos una reduccion de las
inversiones totales en infraestructura de energia.

Este proceso de venta de determinados activos y desregulacion de segmentos del mercado llego a
su fin en 2001 y desde entonces no ha habido ninguna nueva privatizaciéon notable y muy pocas
nacionalizaciones. Las empresas publicas, que todos los paises han conservado en mayor o menor medida
con la sola excepcion de Chile, se han convertido en un instrumento de politica energética de gran utilidad
en varios frentes. En algunos paises, estas empresas cumplen una labor social al distribuir electricidad en
zonas rurales y remotas que no interesan a los inversores privados. Otras operan como socios cataliticos
de los inversores privados ofreciendo implicitamente un respaldo politico en determinados proyectos. En
otros casos, son un instrumento para emprender inversiones que no tienen una rentabilidad asegurada pero
que pueden ser interesantes desde el punto de vista del equilibrio de la estructura de generacion o de la
politica tecnoldgica.

En los ultimos afos, tres de las mas importantes empresas eléctricas estatales, las colombianas
ISA y EPM vy la brasilefia Eletrobras, han emprendido la via de la internacionalizacion. En los dos
primeros casos, esta estrategia responde a una necesidad de crecimiento de la propia empresa, que no
podia satisfacer en el mercado local, mientras que para Eletrobras la estrategia internacional es parte de
una politica de Estado de integracion eléctrica con los paises vecinos y de cooperacion para el desarrollo
de Centroamérica. La IED de empresas estatales no es exclusiva de América Latina: muchas de las més
grandes empresas eléctricas transnacionales, como GDF Suez o Enel son estatales, asi como State Grid,
Kepco y la mayoria de las empresas asiaticas del sector.

3 En esta inversion estimada no se incluye a México. Los datos estin expresados en dolares constantes de 2010

(AIE, 2011a).
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Mas alla de las inversiones publicas, los gobiernos actian sobre el mercado eléctrico mediante
regulaciones orientadas a incentivar la inversion privada. El comportamiento de esta inversion, cuya
mayor parte estd en manos de empresas transnacionales, es muy variable entre los paises de la region, ya
que también son muy diferentes los marcos regulatorios que la rigen. La experiencia de América Latina
muestra que la propiedad y la gestion privada de los activos eléctricos no es necesariamente sinéonimo de
mayores inversiones, servicio universal de calidad o precios bajos, pero en la mayoria de los paises los
inversores privados han contribuido al incremento de la capacidad de generacion y distribucion. Si bien
las inversiones privadas decayeron notablemente entre 2001 y 2006, a partir de esa fecha las empresas
transnacionales retomaron sus planes de inversion en nueva capacidad, atraidas por el incremento
sostenido de la demanda y marcos regulatorios estables y en general favorables a la inversion privada. El
porcentaje de la generacion privada se ha expandido en el Brasil, México, el Pert y Centroamérica. En
Chile aument6 el numero y el tamafio de los proyectos de inversion que se emprenden. Esta expansion no
alcanza a todos los paises por igual: mientras que en México la inversion se ha visto frenada por un
exceso de capacidad, en la Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de) o Venezuela (Republica
Bolivariana de), las empresas privadas no han encontrado hasta ahora los incentivos necesarios para
invertir y en algunos casos han sido nacionalizadas.

La coyuntura internacional, de estancamiento de la demanda eléctrica en las economias
desarrolladas y muchos mercados emergentes cerrados a la IED en este sector, es favorable para la
atraccion de IED al sector en América Latina. Si las empresas europeas se vieran afectadas por los
problemas economicos de sus mercados de origen, debido a menores beneficios y peor acceso al crédito,
las oportunidades de expansion que ofrecen los mercados de América Latina serian aprovechadas por
empresas de Asia o de la propia region, como en cierta medida ha sucedido en los ultimos dos afios.

En general, la IED puede seguir llegando al sector eléctrico en la region e incluso aumentar,
ayudada por un eventual proceso de reestructuracion de activos y consolidacion de empresas. En América
Latina, las nueve mayores transnacionales no llegan a 50.000 MW de capacidad de generacion, un 16%
de la capacidad instalada en la region, lo que indica un sector con un grado de concentracion menor que
otros, como las telecomunicaciones o la industria automotriz, por ejemplo. De todos modos, a corto plazo,
la consolidacidn estara probablemente restringida a determinados paises y segmentos del mercado, como
la generacion con energia eolica, que en la actualidad esta muy atomizada.

Es probable que la inversion en nueva capacidad mantenga el ritmo de los ultimos afios,
empujada por las buenas perspectivas de crecimiento de la demanda, que en algunos paises de América
del Sur dependen en gran medida del crecimiento del sector minero y otras industrias basadas en recursos
naturales. La expansion de las energias renovables no convencionales y de las redes de distribucion
inteligentes también seran agentes impulsores de la inversion privada en el sector. Tal vez en algunas
economias hasta ahora dominadas por empresas estatales se puedan abrir a la inversion privada ciertos
proyectos de generacion. De este modo, el papel de las empresas transnacionales como constructoras de
plantas generadoras podria ampliarse al de propietarias y gestoras.

De todos modos, un gran porcentaje de la IED en el sector eléctrico se destin6 a la adquisicion de
activos existentes, en un movimiento de reestructuraciones corporativas que dan muestra del interés de las
empresas transnacionales de aumentar su presencia en la region pero que no afiaden capacidad nueva a los
sistemas eléctricos. Para incrementar esta capacidad, ademas de un marco regulatorio que favorezca la
rentabilidad de los activos existentes, son necesarias condiciones que faciliten la ejecucion de nuevos
proyectos. Estas condiciones pasan por ofrecer a los inversores un sistema de evaluacion y mitigacion de
los impactos ambientales y sociales que, sin menoscabar el necesario cuidado del medio ambiente y los
derechos de las comunidades afectadas, ofrezca certidumbre en el proceso de toma de decisiones y
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garantias sobre los derechos adquiridos. Las empresas eléctricas perciben que el riesgo de
descarrilamiento de los grandes proyectos de generacion y de transmision por protestas de las
comunidades afectadas, aun de los que estan en proceso de construccion, se ha incrementado
notablemente en los Gltimos afios, y esto puede repercutir en la inversion en nueva capacidad que las
economias de la region necesitan.

Mas allad de la atraccién de inversiones para la expansion de la capacidad generadora y
distribuidora, los gobiernos tienen un papel especial en promover un equilibrio en la estructura de la
generacion eléctrica que refleje las condiciones naturales del pais y garantice la produccion eléctrica a un
costo razonable y la seguridad en el suministro a largo plazo. Limitar las inversiones en generacion a las
fuentes que ofrecen el mejor retorno financiero en un momento dado tiene implicaciones a largo plazo
para la seguridad energética del pais y para la cadena de valor de aquellas tecnologias que se ven
momentaneamente relegadas. Por esta razon, los gobiernos del Brasil y el Uruguay, por ejemplo,
contemplan medidas especificas de apoyo a la biomasa, que esta en riesgo de extincion por el reciente
éxito de la energia edlica.

Los esfuerzos de mitigacion del cambio climatico seran determinantes para el futuro del sector.
Ademas de politicas que promuevan el uso eficiente de la electricidad, las medidas mas importantes en
este sentido se orientaran a la sustitucion de las fuentes de generacion mas contaminantes por otras menos
contaminantes y, de ser posible, por energias renovables. Tanto las medidas unilaterales de los gobiernos
de la regién como un futuro acuerdo multilateral de mitigacion del cambio climatico que incluya a las
economias en desarrollo iran con casi total seguridad en la direccion de incrementar los objetivos de
reduccion de emisiones y, por lo tanto, de incentivar la produccion eléctrica con energias renovables (y
con energia nuclear). En la actualidad, muchos paises de América Latina tienen politicas especificas para
incrementar el uso de las energias renovables. A estos incentivos regulatorios se sumara el abaratamiento
de los costes de produccion, como ha sucedido en los tltimos afios con la energia edlica y sucede ahora
con la solar, que hara competitivos los proyectos en regiones con buen recurso natural.

Este progreso técnico, unido a las politicas de apoyo, impulsara el crecimiento de las energias
renovables en los proximos afios. La AIE estima que durante la préxima década el aumento del uso de las
renovables sera muy parecido, independientemente del escenario de politica considerado, pero en el
periodo 2020-2035 el crecimiento serda mucho mayor si los gobiernos adoptan medidas para limitar el
calentamiento global a un rango tolerable™ (AIE, 2010 y 2011a). De hecho, el crecimiento de las energias
renovables experimentado hasta ahora (2,9% anual de 1990 a 2008), a pesar de ser mayor que cualquier
otra fuente de energia, es pequefio si lo comparamos con el crecimiento que tuvieron en su dia las fuentes
que lideraban una transformacion energética: el carbon entre 1850 y 1870, con el 5%, y el petroleo entre
1880 y 1900, con el 8%. La transformacion energética hacia energias limpias, que para cumplir con los
objetivos aceptados de mitigacion de cambio climatico tendria que ser la mas rapida de la historia, es
todavia la mas lenta (DAES, 2011).

Si bien el marco regulatorio en algunos paises ha sido exitoso para lanzar la industria, a medida
que estas fuentes se vayan desarrollando, sera preciso adaptar los instrumentos. Algunos de los
instrumentos que funcionan para desarrollar una tecnologia incipiente como la energia eolica pueden
crear tensiones en el sistema cuando esta sobrepase, por ejemplo, el 10% de la generacion eléctrica. Un
ejemplo son los mecanismos para absorber la intermitencia de estas fuentes en el sistema. Otro campo de
ajuste ante el avance de las nuevas energias renovables es la evolucion hacia las redes de distribucion

* Este es el “Escenario 4507, porque limita la concentracion de CO, en la atmosfera a 450 particulas, lo que los
modelos climaticos equiparan a una subida de las temperaturas de 2°C.
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inteligentes, que seran mas necesarias cuanto mayor sea la presion por mejorar la eficiencia energética y
cuanto mayor sea el porcentaje de las energias intermitentes como la edlica, la solar o la hidroeléctrica de
pasada en la generacion eléctrica.

En paralelo a los esfuerzos por reducir las emisiones de CO,, la politica industrial y tecnologica
sera también una razon para el apoyo de muchos gobiernos a tecnologias que no son de momento
competitivas pero que se espera que lo sean en el futuro, como la energia solar termodinamica. Las
economias desarrolladas se hallan en una carrera tecnoldgica por desarrollar sistemas de generacion
eléctrica sin emision de CO, mas eficientes y los gobiernos estan brindando un importante apoyo a la [+D
en este sector. El Secretario de Energia de los Estados Unidos ha expresado recientemente que el pais
puede desarrollar la proxima generacion de tecnologias de energia limpia, lo que ayudaria a crear miles de
nuevos puestos de trabajo y oportunidades de exportacion, o esperar a que otros paises tomen la delantera
(véase [en linea] http://energy.gov/articles/energy-department-takes-first-step-spur-us-manufacturing-
small-modular-nuclear-reactors). La transferencia tecnoldgica de energias limpias es uno de los puntos de
negociacion en las conversaciones internacionales sobre mitigacion de cambio climatico y aunque atn no
existe ninguna propuesta concreta al respecto, es de suponer que la I[ED en energias renovables serd uno
de los principales vehiculos para esta transmision (Peterson, 2008).

En América Latina, se destaca el esfuerzo de algunos gobiernos para desarrollar localmente
capacidades en la naciente industria edlica, sobre todo en el Brasil, donde los requisitos de contenido local
en las licitaciones y especialmente en las condiciones de acceso al financiamiento del BNDES han
logrado que 12 de los mayores productores mundiales de componentes para la industria edlica tengan una
planta de produccion en el pais. En México, por el contrario, si bien la energia edlica también esta
teniendo un gran desarrollo, no existen plantas de produccion de componentes. De hecho, es probable que
el desarrollo de la industria de componentes para la industria de energias renovables en México dependa
en mayor grado de la expansion de estas fuentes de energia en los Estados Unidos que en el propio pais.
En las economias pequefias de la region, donde no se pueden crear capacidades a lo largo de toda la
cadena de valor de la industria, también sera importante el desarrollo de proveedores y servicios
asociados a las nuevas energias renovables, con el objetivo de reducir el coste de inversion de las plantas
generadoras e incrementar su contenido local.

El rapido desarrollo de la energia edlica en América Latina se debe sin duda a la adopcion de
politicas de apoyo en determinados paises. Sin embargo, cabe destacar que, al contrario que en Europa,
donde se encuentran los paises lideres en generacion edlica, en el Brasil, México o el Uruguay esto se ha
hecho sin recurrir a los subsidios directos a gran escala. En este sentido, la region se ha beneficiado del
desarrollo de las energias renovables en Europa a varios niveles. En primer lugar, a través de la IED de
muchas empresas europeas en generacion edlica (Iberdrola, ACCIONA, Fenosa, SN Power, Enel, GDF
Suez y otras) y en capacidad manufacturera de componentes, sobre todo en el Brasil (Vestas, Siemens y
Alstom, entre otras). La inversion directa de estas empresas, que llevaban mas de una década de
experiencia en energia eolica en su lugar de origen, ha empujado el desarrollo de la industria eodlica a un
ritmo que no habria sido posible sin esta transferencia de conocimiento. Por otra parte, la oportunidad de
desarrollo de energia edlica en América Latina ha representado para estas empresas europeas un area de
expansion necesaria en un momento en que el sector atraviesa una aguda crisis en Europa.

Por otra parte, en el ambito de las politicas publicas, la experiencia europea ha servido también de
leccion para los paises de la region, que han evitado caer en los mismos errores de las politicas europeas,
principalmente el establecer tarifas reguladas para tecnologias renovables que resultaron ser
excesivamente elevadas y que, si bien impulsaron rapidamente la industria, tuvieron un alto costo fiscal
que mas tarde debio ser revisado.
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Finalmente, las nuevas energias renovables han abierto un campo de cooperacion bilateral al
desarrollo entre Europa y América Latina, que si bien puede no ser muy relevante para las mayores
economias de la region, si lo es en casos puntuales y en los paises mas pequefios. El porcentaje de la
asistencia para el desarrollo mundial destinada a la energia, que habia disminuido a la mitad desde la
década de 1980, aumentd notablemente entre 2003 y 2008 (ultimo periodo disponible) a un ritmo del 16%
anual, principalmente a raiz de la adopcion del Protocolo de Kyoto, que gener6 mas ayuda para proyectos
de energia renovables™. Detras del Japon y los Estados Unidos, los mayores donantes en esta area fueron
Alemania y Espafia, paises con un buen numero de empresas especializadas en el segmento. La
cooperacion alemana, por ejemplo, dedic6 en 2010 un 30% de sus fondos (1.333 millones de dolares) al
area de la energia, donde tuvieron un papel muy importante las energias renovables™. Otro donante
importante para muchos paises de la region es el Banco Europeo de Inversiones, que menciona entre sus
criterios para aprobar créditos en América Latina la contribucion del proyecto a la sostenibilidad
ambiental y la participacion de empresas europeas a través de [ED.

Por lo tanto, en el sector eléctrico, las relaciones econdmicas entre Europa y América Latina
continuaran siendo estrechas en los proximos afios, tanto por las inversiones europeas en la region como
por los esfuerzos tecnologicos y de politica para reducir las emisiones de CO; a la atmésfera, en los que la
Unién Europea ha tenido hasta ahora un papel central.

América Latina, con su abundancia de recursos hidricos, solares, edlicos y geotérmicos, se
encuentra ante una oportunidad de encauzar sus recursos naturales hacia actividades productivas que
generen capacidades locales en sectores de alta productividad. Para ello, es necesario superar las posturas
ideologicas sobre la conveniencia del control publico o privado de los activos del sector y buscar acuerdos
publico-privados que permitan continuar atrayendo inversiones privadas a través de una distribucion
equitativa de riesgos y beneficios. La politica energética deberd también conciliarse con politicas
industriales y de ciencia y tecnologia que permitan desarrollar ahora las capacidades necesarias para
seguir produciendo electricidad durante el siglo XXI.

> Datos proporcionados por el Comité de Asistencia para el Desarrollo (CAD) de la Organizacién de Cooperacion

y Desarrollo Econémicos (OCDE).
Se refiere a los fondos del Instituto de Crédito para la Reconstruccion (KfW) o cooperacion financiera, que se
contabiliza separadamente de la cooperacion técnica.
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