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En un contexto global de proteccionismo, los
fondos soberanos de inversidn y otros inversores
institucionales (“FSI”) continuan desempefiando
un papel fundamental en las inversiones
transfronterizas. Con mas de 12 billones de
dolares’ en cartera, contintan estando entre los
mayores gestores de activos, asi como entre los
compradores mas activos del mundo en renta
fija, renta variable y activos no liquidos.

IED EN AMERICA LATINA

La Inversion Extranjera Directa (IED) se contrajo
de manera global en 2018. En América Latina,
los flujos decrecieron un 6 %, hasta 147 mil
millones de délares?, debido al estancamiento de
la recuperacién econdmica. Dicha contraccion se
sinti6 sobre todo en Brasil y Colombia, mientras
que los flujos se mantuvieron estables en el
resto de la region. Las Unicas excepciones fueron
Ecuador y Panama, que experimentaron un
crecimiento significativo respecto a ejercicios
previos.

Las industrias de interés contintan siendo
los recursos naturales (incluida la mineria),
la infraestructura y los bienes de consumo,

especialmente aquellos relacionados con

las tecnologias de la informacién y de la
comunicacion (TIC). Estas industrias deberian
sostener mejores niveles de IED en 2019, a
medida que se estabilizan los precios de los
productos basicos y las condiciones econémicas.
Las barreras de entrada son cada vez menoresy
los proyectos en construccion han aumentado un
16 %, volviendo a los niveles de los afios pico.

Sin embargo, América Latina sigue siendo
vulnerable a factores externos, tales como la
politica monetaria de Estados Unidos y sus
tensiones con China y otros socios comerciales.
Los aranceles impuestos en nuevas industrias,
como la automotriz, pueden traducirse en una
subida de precios de materias primas como el
cobre, que es uno de los principales productos de
exportacién de la region.

INVERSIONES DE FSI

Fueron tres los fondos soberanos que, a
principios de 2005, concretaron por primera vez
su interés en América Latina: ADIA de Abu Dhabi
y KIA de Kuwait pusieron capital en el fondo
Conduit, para adquirir generacion de energia

' Centro de Riqueza Soberana: Perfiles de fondos soberanos (2019)
2 Organizacion de las Naciones Unidas: Informe de Inversion Global (2019)
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en todo el continente, mientras que GIC de
Singapur invirtié 200 millones de délares en una
joint venture con AMP para adquirir centros de
distribucion en México. Desde entonces, fondos
publicos de todo el mundo han dejado mas de 36
mil millones de ddlares en la region, incluyendo
activos de infraestructura y energia, propiedades
inmobiliarias y fondos de capital riesgo.

Durante estos ultimos 15 afos, los FSI han
aprendido a valorar las diferencias entre los

20 paises que conforman América Latina. Han
evolucionado desde fondos con aversién al
riesgo, que invirtien solo en paises de la OCDE
(México, Chile), a actores regionales sofisticados,
con equipos y oficinas locales. En la actualidad,
existen siete sucursales de FSI con unos 120
ejecutivos de inversién dedicados al continente.

Un ejemplo ilustrativo es Mubadala de Abu
Dhabi, que ha recorrido un largo camino desde
que invirtioé por primera vez en un fondo
panamericano de Carlyle, en 2011. Un afio
después, en medio del boom brasilefio, el fondo
hizo una apuesta importante al pagar 2 mil
millones de délares por un 5,63 % del Grupo
EBX de Eike Batista. Cuando algunos de sus
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activos entraron en peligro, Mubadala convirtié
su participacién en deuda y siguio inyectando
capital a empresas del Grupo, incluyendo OGX,
MMX, OSX, CCX, IMX, REX, el Hotel Gloriay la
Torre Leblén en Rio de Janeiro, donde abrieron
una oficina para mantenerse cerca de las
operaciones.

Un caso mas reciente y prometedor es el del
Softbank de Japon, que ha atraido importantes
FSI a su fondo Vision Fund, y esta levantando

un fondo tecnolégico de 5 mil millones de
dolares centrado en América Latina. El objetivo
del banco es revolucionar la regién invirtiendo
directamente en fondos de capital riesgo y
activos disruptores locales, estableciendo
alianzas y realizando una contribucién positiva a
todo el ecosistema de crecimiento.

A medida que los FSI maduran y la busqueda de
rendimiento se encarnece, otros paises también
estan comenzando a captar su atencion: Perd,
Colombia, Ecuador, Argentina, Uruguay y Panama
ya han atraido capital institucional. Sin embargo,
los fondos deben mantenerse cautelosos, ya que
los desafios regionales persisten. Cuando Qatari
Diar invirti6 75 millones de délares en el Hotel

Figura 2.
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Gran Paraiso de Cuba en 2008, el desarrollo
debia durar 3 afos3. Once aios mas tarde, la
finalizacion de la propiedad inmobiliaria es aun
una incoégnita.

EL CAMINO A SEGUIR:
COINVERSIONES Y BUEN
GOBIERNO

Una forma de aumentar la confianza de los
inversores extranjeros en la regién es facilitar
acuerdos de colaboracion con fondos de
inversion locales. Hoy en dia, existen siete FSI
latinoamericanos, que gestionan mas de 35

mil millones de délares y que pueden crear
oportunidades y coinversiones en Bolivia, Brasil,
Chile, Colombia, México, Panamay PerU. Esta es
una via cada vez mas preferida, ya que minimiza
las comisiones pagadas a los banqueros de
inversion y a los gestores de activos.

Sin embargo, esto también aumenta la
exposicion respecto a buen gobierno, riesgos

y cumplimiento legal, y el escrutinio tanto de
los accionistas como de la opinién publica. EBX
no es la Unica historia de fracaso en América
Latina. En 2018, la mayor firma de capital riesgo
de los mercados emergentes, el Grupo Abraaj,
se derrumb6 en medio de acusaciones de
fraude y mala administracion. Su plataforma
latinoamericana, que gestionaba 22 inversiones
por valor de 700 millones de doélares, fue
vendida a principios de este afio a la empresa
estadounidense Colony Capital*.

En este contexto, la confianza es un factor crucial,
y una due diligence adecuada se ha convertido
en un paso ineludible durante el proceso de
inversion. Ya sea para aportar capital a un

fondo o para comprar una participacion directa
en un activo, los FSI deben llevar a cabo una
evaluacion de la reputacion y de los posibles
riesgos asociados al socio comercial, incluyendo
el cumplimiento legal y el buen gobierno
corporativo. Este analisis también debe enfatizar
la fiabilidad del entorno politico de un pais en
particular, especialmente teniendo en cuenta el
contexto de los Ultimos afios en América Latina.

“En este contexto,
la confianza es un
factor crucial”

Los FSI de Asia, Oriente Préoximo y Canada
continuaran invirtiendo miles de millones

de dodlares en la regién, atraidos por sus
perspectivas econémicas y demograficas, ademas
de por la abundancia de recursos naturales.
Su éxito a largo plazo vendra determinado por
el grado de minuciosidad del proceso de due
diligence. Comprender los desafios particulares
de cada pais y activo a miles de kildbmetros de
distancia puede ser una tarea abrumadora, en
la cual pueden asistir una red de expertos y
consultores de la industria.

3El Universo: Qatar invertird 70 millones de délares en hotel de lujo en Cuba (2009)

4 Business Wire: Colony Capital adquirira la plataforma de capital privado de Abraaj Group en Latinoamérica (2019)
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Diego Lépez es miembro del Consejo Asesor de
LLYC en EE. UU. desde 2019. Es el Director Ejecutivo
de Global SWF, una boutique financiera especializada
en fondos soberanos que le presta servicios al
Banco Mundial y la ONU, entre otros. Diego es un
ejecutivo global con mas de 13 afios de experiencia
en empresas lideres como Grupo Santander, KPMG
y PwC. Es Licenciado en Economia y Master en
Finanzas por la London School of Economics (LSE)
y ha desarrollado su carrera en Europa, el Oriente

° Préximo, China, Brasil y los EE. UU.

Alejandro Romero es Socio y CEO Américas.
Desde 1997 esta al frente del proceso de expansion
de la compafiia en Latinoamérica iniciando
las operaciones de Per0, Argentina, Colombia,
Panama, Ecuador, México y, recientemente, Miami.
Alejandro ha encabezado ademas los procesos de
comunicacién de tres de las diez operaciones mas
importantes de M&A en la Region: la venta de las
operaciones de BellSouth al Grupo Telefénica, la
. adquisicién por SABMiller del Grupo Empresarial

¥ 1N = Bavaria y la venta de Grupo Financiero Uno a
Citibank. En 20 afios ha conseguido posicionar
nuestra firma en América Latina como la primera red
de comunicacién de la region.
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LLYC

EXPLORAR. INSPIRAR.

IDEAS es el Centro de Liderazgo a través del
Conocimiento de LLYC.

Porque asistimos a un nuevo guion
macroeconomico y social. Y la comunicaciéon no
queda atras. Avanza.

IDEAS LLYC es una combinacién global de relacién
e intercambio de conocimiento que identifica,
enfoca y transmite los nuevos paradigmas de la
sociedad y tendencias de comunicacién, desde un
posicionamiento independiente.

Porque la realidad no es blanca o negra, existe
IDEAS LLYC.



