COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA
ICAI ICADE CIHS

Facultad de Ciencias Humanas y Sociales

Grado en Relaciones Internacionales

Trabajo Fin de Grado

Multilatinas en un mundo
global:

éResponden a un modelo comun?

Estudiante: Luis Marcos Spiegelberg

Directora: Prof.2 Sonia Alda Mejias

Madrid, mayo 2020



Multilatinas en un mundo global: ¢responden a un modelo comin?

RESUMEN

Este trabajo tratara de analizar las empresas multilatinas de manera detallada y objetiva.
Este documento constara de diferentes bloques, comenzando, en primer lugar, con un
acercamiento al concepto de multilatinas, una descripcion de las mismas y del contexto
econdmico y politico de la regidn en la que operan, asi como los procesos y factores de
expansidon de estas compaiiias. Una vez entendidas estas cuestiones, se realizard un
analisis del conjunto de indicadores y de propiedades que guian a estas empresas para
terminar con un analisis de casos reales de empresas multilatinas de la mano de la
minera brasilefia Vale, el gigante mexicano de la telefonia moévil América Movil, la
empresa chilena Copec y la petrolera colombiana Ecopetrol, a fin de comprobar si
realmente las multilatinas siguen un esquema y unas pautas, o si, por el contrario, las

multilatinas son independientes las unas de las otras.

PALABRAS CLAVE: Multilatinas, América Latina, expansion, crecimiento, fusiones vy

adquisiciones, liderazgo.

ABSTRACT

This paper will try to analyze multilatinas companies in a detailed and objective way.
This document will consist of different parts, beginning with a first approach to the
concept of multilatinas, a description of them and of the economic and political context
of the region in which they operate, and the processes and expansion factors of these
companies. Once these issues are understood, an analysis will be made of the set of
indicators and properties that guide these companies to end with an analysis of real
cases of multilatin companies led by the Brazilian mining company Vale, the Mexican
mobile phone giant América Mévil, the company from Chile, Copec and the Colombian
oil company Ecopetrol, in order to verify if the multilatinas really follow a scheme and

some guidelines, or if, on the contrary, the multilatinas are independent of each other.

KEYWORDS: Multilatin companies, Latin America, expansion, growth, mergers and

acquisitions, leadership.
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1. INTRODUCCION

1.1 FINALIDAD Y MOTIVOS

La finalidad de este trabajo es conocer a fondo la realidad de las multilatinas:
estudiar la estructura que las caracteriza, los modelos que siguen estas empresas, las
estrategias de crecimiento y expansidn de estas compaiiias, sus particularidades, etc., a
fin de observar y comprobar si realmente las multilatinas siguen un patrén o si, por el

contrario, estas empresas son independientes las unas de las otras.

En mi opinion América Latina es una region de gran interés y creo que su
economia podria llegar a jugar un papel relevante a nivel global. Las multilatinas deben
ser una cuestion a la cual prestar atencion tanto por cémo se proyectan hacia el futuro,
asi como por las relaciones y los vinculos existentes con diferentes regiones del mundo,
y cdmo pueden actuar a nivel global y cdmo afectan en el proceso de globalizacion de
Ameérica Latina es un tema de gran atractivo. Creo que es interesante el analisis de estas

empresas y las conclusiones que se puedan llegar a obtener.

1.2 ‘MULTILATINAS’

Antes de comenzar y adentrarnos en el grueso de la cuestién, me gustaria
exponer de manera breve lo que son las multilatinas como concepto. Aunque el
significado simule ser obvio (empresa latinoamericana que cruza las fronteras hacia el
exterior), lo cierto es que no existe una definicién de manera exacta para el término de
multilatina. Esto se debe a las diversas clasificaciones que se pueden hacer sobre ellas y
las diferentes formas que tienen de agruparse. De momento entenderemos como
multilatina aquella gran empresa con origen en Latinoamérica cuyo capital procede de
algun punto de la regidn, desarrollando su actividad econdmica en la priorizaciéon de la

inversion en el exterior sobre la inversidn en el pais donde nace (Hernandez, 2019).
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A fin de concretar un poco mas la definicidn propuesta por Maria Camila
Hernandez, Ramon Casilda Béjar, profesor del Instituto Universitario IELAT
(Investigacion de Estudios Latinoamericanos), nos expone en el boletin econdmico de
ICE (Informacién Comercial Espafiola) los siguientes requisitos para que una empresa

sea considerada una multilatina (Béjar, 2018):

1. Que su origen sea latinoamericano.
2. Que su facturacién sea igual o mayor a 250 millones de délares anuales.
3. Que la compaiiia cuente con operaciones, ademas de en su pais de origen, en al

menos otro pais de la region.

Es importante entender la diferencia entre multilatina y latina global, pues no
todas las compafias latinoamericanas con presencia mundial son consideradas
multilatinas. Las latinas globales son empresas que obtienen ingresos significativos
procedentes de sus operaciones en el exterior y de recursos globales; por su parte, las
multilatinas obtienen sus ingresos desde operaciones y recursos de paises en América

Latina (Deloitte, 2014).

Por otra parte, las multilatinas recurren a estrategias de integracion vertical y de
crecimiento tanto orgdnico como inorganico. El crecimiento organico se lleva a cabo por
una empresa incrementando la produccién y aumentando las ventas de manera interna.
En cambio, el crecimiento inorganico incluye las ganancias y el crecimiento procedente
de fusiones o adquisiciones, de manera externa. No cuentan como ganancias adquiridas
dentro de la empresa (Salazar B., 2018). Las latinas globales se enfocan principalmente
hacia un crecimiento inorgdnico a través de adquisiciones (aspecto que tienen en comun
con las multinacionales), con el objetivo ultimo de reducir sus costes. Las multilatinas
también persiguen esa reduccidén de costes como es logico, pero no es esa su principal

estrategia (Talengo, 2018).

Por ultimo, los gobiernos corporativos de las multilatinas y de las latinas globales

son muy diferentes. En el caso de las primeras, son empresas familiares en su mayor
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parte, donde suelen prevalecer los aspectos familiares frente a la meritocracia, a
diferencia de las segundas, las cuales cuentan con un gobierno corporativo mas técnico
y formal, sin mezclar las relaciones profesionales con las personales. Esta es una de las
razones por la que las empresas multilatinas cuentan con un acceso mas limitado al
mercado de capitales, al ser mas atractiva una compafiia con un gobierno corporativo
mas técnico y profesional, que una multilatina, frecuentemente con gobiernos
corporativos en los que prevalecen esos lazos personales y familiares, como veremos

mas adelante en el apartado 4.3.
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2. MARCO TEORICO

2.1 OBIJETIVO

Este trabajo surge del deseo de investigar el ecosistema de las multilatinas, asi
como sus particularidades y directrices de crecimiento y expansién. En base a este
planteamiento, el objetivo es analizar estas empresas multinatinas para conocer su
modelo de negocio, y a partir de ahi poder resolver las principales inquietudes acerca
de su estructura y las diferentes pautas que las caracterizan y asi poder contrastar las
hipdtesis que formularemos mas adelante. Para ello, se profundizard en estas empresas
a fin de entender sus estrategias de crecimiento y expansién para poder analizar casos

reales de multilatinas segun los elementos mencionados.

El tema abordado, en mi opinidn, tiene un valor de interés afiadido al tratarse de
un concepto muy arraigado al panorama actual y al escenario internacional con un
componente de novedad. Las mutilatinas son hoy en dia grandes motores de inversién
y productividad. Estas empresas se encuentran en constante desarrollo y vienen
expandiendo sus fronteras en toda la regidn y extendiendo sus horizontes. Desde mi
punto de vista las multinatinas tienen un papel crucial en el desempefio de la economia

en un mundo de mercados interconectados como el que vivimos actualmente.

El modelo y la estructura de las multilatinas, las estrategias de crecimiento y
expansidn, los factores que contribuyen a su éxito y las particularidades que poseen, los
sectores a los que dedican su actividad asi como los retos a los que se enfrentan, seran
las cuestiones que se intentaran responder a lo largo de este documento y que guiardn
el trabajo, recopilando la informacién necesaria a fin de observar las compaiiias de una

manera profunda acudiendo a fuentes de informacidn analiticas y objetivas.
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2.2 MULTILATINAS EN LA ACTUALIDAD

2.2.1 ESTADO DE LA CUESTION

El estudio de las multilatinas ha sido y es una cuestiéon sobre la cual se han
desarrollado numerosas investigaciones y analisis recurrentes. Existen diversos articulos
académicos e informes relacionados con estas empresas, como por ejemplo el trabajo
realizado por el ya mencionado profesor Ramon Casilda Béjar, el cual se centra en las
empresas multilatinas y el contexto econédmico en el que operan, su origen y expansion
regional e internacional y sus estrategias de crecimiento (Béjar, 2018), y sobre el que se

apoyara este trabajo entre otras investigaciones.

Los informes mas relevantes en torno a esta cuestion lo realizan algunas de las
consultoras mas importantes a nivel mundial, como por ejemplo el informe realizado
por BCG (Boston Consulting Group) que se desarrolla en base a la cuestion de las
multilatinas y su importancia para el futuro econémico de la regién (BCG, 2018); o, por
ejemplo, los informes realizados por Deloitte sobre las caracteristicas de estas empresas
y los factores claves para el crecimiento y expansion regional (Deloitte, 2015), y sobre
como las empresas latinoamericanas se convierten en lideres globales (Deloitte, 2014),

entre otros.

Existen también numerosos casos de estudio de los procesos de
internacionalizacién de multilatinas, como por ejemplo las que veremos en este
documento con el caso de Vale (Veloso, 2014), o con el caso de América Movil

(Fundacion Telefdénica, 2007).

2.2.2 UNA MIRADA A LAS MULTILATINAS

Las multilatinas, aquellas empresas procedentes de América Latina que han

alcanzado la condicién de escala global, son hoy en dia promotoras de inversién y de

10
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productividad de esta regidn del planeta en la cual muchas de estas empresas han
incrementado su influencia de manera tanto interna, jugando un papel importante en
sus paises de origen, como externa, proyectdndose hacia el exterior y cruzando

fronteras (Salazar D., 2019).

Segun BCG, las multilatinas poseen la llave para el futuro econdmico de la region.
Entre 2008 y 2016, las multilatinas registraron un crecimiento anual de
aproximadamente tres veces mas alto que la media de todas las grandes empresas
latinoamericanas (BCG, 2018). Algunos datos que muestran la expansion en este periodo

(BCG, 2018):

- Mayor presencia de empresas de consumo: las empresas dedicadas a bienes de

consumo y servicios orientadas a la satisfaccidon de las necesidades del consumidor
han aumentado. Las multilatinas han abierto sus horizontes hacia estos bienes y
servicios de consumo expandiendo sus fronteras en toda la regidn e invirtiendo en
todo el continente, como explica Fabio F. Moscoso, director del Grupo Entorno

Econdémico de la Universidad Ean en Colombia (Salazar D., 2019).

llustracion 1. Comparacion empresas de consumo 2008 - 2016.

Empresas de consumo Empresas de consumo
2008 (%) 2016 (%)

31%
44%

Fuente: elaboracién propia a partir de datos de BCG (BCG, 2018).

11
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- Mayor diversidad geogréfica: Las multilatinas se expanden entre los paises de la

region. Aunque las empresas de Brasil, Chile y México sigan dominando el mercado,
hay mas compafiias procedentes de Argentina, Peru, Colombia, etc. Brighstar, por
ejemplo, es una empresa procedente de Bolivia que opera en mas de 50 paises
(Hirschfeld, 2013).

- Creacién de valor superior: El rendimiento medio de los accionistas de las

multilatinas se incrementd en un 12% anual entre los afios 2000 y 2016, mientras
gue las empresas de mercados emergentes crecieron tan solo un 8% anual.

- Fuerte contribucién a la creacién de empleo: el empleo en multilatinas crecié

anualmente a un ritmo medio del 2,6% en el periodo de 2013 a 2016, a diferencia
de las empresas regionales que crecieron solo un 0,3% anual de media en ese mismo
periodo. También es importante destacar la creacion de empleo en aquellos lugares

donde se instalan en el extranjero.

El ranking de las diez multilatinas mas exitosas en el 2019 se desglosa a

continuacion:

Tabla 1. Ranking de las 10 multilatinas mds exitosas en 2019.

PAIS EMPRESA SECTOR
RANKING
10 PETROBRAS PETROLEO / GAS
20 B | AMERICA MOVIL TELECOMUNICACIONES
3¢ VALE MINERIA
40 - - COPEC MULTISECTOR
5o l.. FEMSA BEBIDAS / LICORES
62 ULTRAPAR PETROLEO / GAS
7° C ECOPETROL PETROLEO / GAS
8¢ .‘. GRUPO BIMBO ALIMENTOS
92 I.I CEMEX CEMENTO
CENCOSUD RETAIL

[y
(=]
10

Fuente: elaboracién propia con datos de América Economia y lista ‘multilatinas BCG’.

12
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Como muestra la tabla, las principales multilatinas se encuentras repartidas
entre tres paises principales: Brasil, México, Chile, Argentina y, con mas presencia en los
ultimos afios, Colombia, pais con mayor crecimiento de multilatinas en los ultimos 10
afios (Ver Anexo N2 1). Estos tres paises son a su vez los poseedores de un mayor nimero
de multinacionales con respecto a los demas paises de la regidon, como vemos en el mapa

a continuacion:

llustracion 2. Mapa con el numero de multilatinas por pa’rs.

\ Costa Rica-1
México - 28 Panami - 1 Colombia - 11
I
T Brasil - 26
El Salvador -1 _I rasil -
Peri -5
hile-1
e 18 Argentina - 9

Fuente: elaboracién propia a partir de datos de BCG analysis.
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2.2.3 SECTORES DE LAS MULTILATINAS

De entre la muestra de cien multilatinas que ha seleccionado la revista de
negocios América Economia, los sectores en los que operan estas empresas son muy

variados.

La produccién de alimentos, bebidas y cementos constituye un 24% del total de
la muestra. Por su parte, la alta tecnologia, que incluye los sectores de ingenieria,
siderurgia y metalurgia, comunicaciones y tecnologia, representa un 14% del total. La
extraccion de recursos naturales, que incluye la mineria y el petrdleo / gas, constituye
un 6% del total. La distribucion de los sectores de las empresas multilatinas se

representa en el siguiente grafico:

llustracion 3. Grdfica de la distribucion sectorial de las multilatinas.

Distribucion de los sectores de las multilatinas

Produccion de
productos, 24%

Alta
tecnologia,
Finanzas, 4% 14%
Forestal /
Celulosa, 5%

Retail , 5% Multisector ,
Extraccién 8%
recursos
naturales, 6%

Otros, 28%

Manufactura, 6%

Fuente: elaboracién propia a partir de datos de América economia (América Economia Intelligence, 2019).

14
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Como vemos, las multilatinas operan en todas las fases de la cadena de valor,
recursos naturales, desarrollo y produccidn, retail, manufacturas, finanzas, etc. Al
margen de las empresas que se dedican a los recursos naturales gracias a la localizacion
geografica de la regidn, rica en estos recursos, los sectores a los que dedican su actividad

son muy heterogéneos.

2.3 METODOLOGIA

A continuacion, se explica los medios utilizados para el desarrollo del trabajoy la
realizacion del estudio para cumplir con los objetivos propuestos anteriormente en este

apartado.

2.3.1 ENFOQUE DE LA INVESTIGACION

Existen dos grandes enfoques de investigacion: el enfoque inductivo (el cual
comienza el proceso por la recogida de datos, continda con el analisis de los datos y
finaliza con la formulacién de la teoria); y el enfoque deductivo (por el que de realiza
una formulacién de la teoria, con la posterior recogida y analisis de los datos y, por

ultimo, se verifica la teoria formulada).

En este trabajo el enfoque empleado para la investigacion sera el enfoque
deductivo. En primer lugar, se formulardn las teorias en forma de hipdtesis. Una vez
formuladas las hipdtesis, se realizara la recogida de datos, desde el estado de la cuestién
y el marco tedrico de las multilatinas en este apartado, hasta el analisis de las principales
multilatinas y sus paises de origen, pasando por un analisis del conjunto de indicadores
que definen y caracterizan a este tipo de compafiias y una vista al contexto en el que
operan las multilatinas actualmente. Por ultimo, se concluira con la verificacion de las

hipdtesis en las conclusiones del trabajo.

15
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2.3.2 FORMULACION DE HIPOTESIS

La primera hipdtesis de este trabajo es que las multilatinas responden a un
modelo comun. Este documento demostrard a través de la investigaciéon cémo las
companfias multilatinas se caracterizan por un conjunto de indicadores que las hace
particulares y especificas respecto al resto de multinacionales, tomando como
referencia las cuestiones formuladas en el apartado de los objetivos y analizando
diferentes multilatinas en base a sus modelos y estructuras. La exposicidon de este
trabajo determinara que las multilatinas poseen un modelo que las caracteriza y las

particularidades con las que cuentan respecto a otras multinacionales.

La segunda hipodtesis se desarrolla en torno a las estrategias de crecimiento y
expansion de las multilatinas, tanto a nivel geografico como a nivel de inversién. Este
trabajo tratara de demostrar, por un lado, las similitudes en los ambitos de expansion
geografica de las multilatinas, es decir, su expansién hacia los mismos lugares; y, por
otro, las similitudes en sus estrategias de crecimiento y su capacidad para proyectarse

hacia el exterior.

Para contrastar las hipdtesis formuladas se empleard como principal
instrumento para la investigacion la recogida de datos y el analisis. Se recogera la
informacidn necesaria para poder asi contrastar las hipotesis formuladas. Para ello, en
primer lugar, desarrollaremos de manera tedrica el contexto de las multilatinas para
entender la realidad en la que actlan estas empresas. Una vez entendido este contexto,
se procederd a la caracterizacién de las multilatinas, explicando el conjunto de
indicadores que definen a las multilatinas y lo que las hace particulares para, después,
analizar y comparar casos reales de multilatinas por paises con mayor presencia de este
tipo de empresas. Cuando se recojan los datos necesarios se procedera a realizar un

analisis de las multilatinas seleccionadas de los principales paises latinoamericanos.

16
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3. CONTEXTO Y EXPANSION

3.1 CONTEXTO ECONOMICO

Para analizar la actualidad econdmica del América Latina analizaremos el PIB de
la region, su deuda publica, y la prima de riesgo. De este modo tendremos una vision

general del campo en el que operan las multinacionales latinoamericanas.

El PIB de América Latina se ralentizé este 2019 al crecer tan solo en un 0,7%, lo
cual es 3 décimas por debajo de las predicciones realizadas en el informe de coyuntura,
y lejos de aquel 1,4% que se logré durante 2018, a causa del bajo crecimiento de todos
los paises de la regidn exceptuando a Colombia (Research, 2019). Nos encontramos ante
una situacién de desaceleracién a nivel global, lo que afecta directamente a todo el
mundo incluyendo la demanda de exportaciones latinoamericanas. A nivel interno
vemos como causas el bajo crecimiento en diversos paises, asi como inestabilidad
politica en muchos de ellos, lo cual afectara también a las actividades econdmicas de la
region, segun el economista jefe para América Latina de BBVA Research, Juan Ruiz Pérez

(Ruiz Pérez, 2019).

En términos de deuda publica, esta regién alcanz6 un 42,3% del PIB con respecto
al afio anterior, a diferencia al 39,4% del afio inmediatamente anterior (Garzon, 2019).
Segln el Banco Mundial, los paises latinoamericanos mas endeudados son Venezuela,

Argentina y Brasil (BBCNews, 2018).
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llustracion 4. Porcentaje de Deuda Publica del PIB por pais.

PORCENTAJE DE DEUDA PUBLICA
DEL PIB POR PAIS
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos procedentes del Banco Mundial (Banco Mundial, 2018).

La falta de confianza de los mercados hacia los paises de la region

latinoamericana ha aumentado en los ultimos afios. Esto es consecuencia, entre otros

factores, de los diferentes disturbios social y de la inestabilidad politica que se divisan

en diversos paises de la region. Los diferenciales de los bonos se han incrementado y las

primas de riesgo han llegado a sus valores mas elevados (Bloomberg, 2019).

llustracion 5. Riesgo de cada pais segun el indice Embi.

RIESGO PAIS / INDICE EMBI
(EN PUNTOS BASICOS)
216
Peru 240
254
Uruguay 281
317
Colombia 317
430
Argentina 465
542
El Salvador 635
1270
Venezuela 2883
0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500

Fuente: elaboracién propia a partir de datos de JP Morgan, CEPAL y Secretaria de Finanzas de Argentina.
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El riesgo se calcula por medio del indice Embi, un indicador originario de JP
Morgan que mide el diferencial entre lo que paga un gobierno respecto al mismo titulo
emitido por EE. UU., de referencia puesto que es considerado libre de riesgo (Rebossio,
2015). De una prima de riesgo alta se deriva un alto coste de la deuda, cuanto mayor es
la prima, menos solvencia tiene el pais en cuestion y los mercados suben el precio del
dinero que se presta. La deuda a un nivel alto obliga al pago de intereses muy elevados,
que asfixian el presupuesto del respectivo pais e impiden inversiones en obras de
sanidad o educacidn, generando malestar en los paises y contribuyendo a la
inestabilidad politica, condicionando el contexto en el que operaran las compafias

multilatinas tanto a nivel econédmico como a nivel politico.

3.2 INESTABILIDAD POLITICA

El panorama politico que vive Latinoamérica es muy inestable. Protestas en
varios paises de la region, el plan de paz de Colombia esta deteriorado, elecciones en
diferentes paises, Venezuela y Nicaragua al borde del colapso, etc. Debemos prestar
atencion a tres cuestiones con posibles efectos politicos negativos de América Latina

(Alcantara, 2019):

1) La confianza que los ciudadanos tienen en las instituciones politicas desciende,
ademas de las instituciones que los representan directamente. Se produce un
desinterés generalizado de la politica por parte de las personas.

2) Se entregan mayores poderes y ambito de actuacién individualizado a los
politicos frente a los partidos. La personalizacion de la politica se incrementa, lo
cual supone un riesgo que puede derivar en la desinstitucionalizacién. Esto se
retroalimenta por la figura presidencial como forma de gobierno y por la pelea
entre los poderes legislativo y ejecutivo.

3) El ciclo econdmico global se estd traduciendo en guerras comerciales. Esto

conlleva recursos fiscales pobres, lo que dificulta la financiacion de politicas
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sociales. Asi, se alimenta la desconfianza de los ciudadanos y la insatisfaccion con

la politica.

Un 57,7% de los ciudadanos de América Latina confia en la democracia, y sélo un
39,6% se muestra satisfecho con ella. Aproximadamente el mismo porcentaje de
personas cree que los derechos basicos propios de cada persona se encuentras
protegidos, y que las cortes pueden garantizar un juicio justo a sus ciudadanos. Estos
datos ayudan a explicar de donde nace la inestabilidad politica de la regién (Galindo,

2019).

Pese a la inestabilidad politica que se respira en la regidn hoy en dia, seria un
error no reconocer los avances de Latinoamérica en términos de democracia y la
apertura politica que se ha experimentado durante las ultimas décadas. Esta apertura
trajo consigo mejoras como por ejemplo importantes reducciones en la incidencia de la
pobreza, mayores estimulos al mercado interno de la regidn, ajustes salariales o mejoras

en el acceso a bienes publicos (Calix, 2017).

3.3 EXPANSION DE LAS MULTILATINAS

3.3.1 CRECIMIENTO REGIONAL

La expansion regional de las multilatinas coincide con un contexto de
crecimiento econdmico de la regidn y un entorno internacional favorable. Las
estrategias que siguen estas empresas son diversas, pero siempre con el objetivo de
obtener mayor tamafio, una mayor diversificacion y mayores beneficios (Béjar, 2018).
Los principales procedimientos que han favorecido la expansién de las multilatinas son
la instauracién de acuerdos comerciales en la regidn y la expansién a través de fusiones

y adquisiciones.
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Los acuerdos comerciales han jugado un papel importante en la integracion
regional a través de los intercambios realizados entre los diferentes paises que

participan en los acuerdos regionales, por ejemplo, MERCOSUR o la Alianza del Pacifico.

e MERCOSUR: EI Mercado Comun del Sur es un proceso de integracion regional
fundado en 1991 y formado por diferentes paises de la regidn latinoamericana tales
como Argentina, Brasil, Paraguay, Uruguay o Venezuela. Su objetivo es crear un
espacio comun a fin de generar oportunidades comerciales y de inversiones
mediante la integracion competitiva de las economias nacionales al mercado
internacional (MERCOSUR, 2020).

e Alianza del Pacifico: segun el Acuerdo Marco de la Alianza del Pacifico (Alianza del

Pacifico, 2012) se trata de un area de integracién regional (Articulo 1) que tiene
como requisitos esenciales la vigencia del Estado de Derecho, de la Democracia y de
los respectivos drdenes constitucionales, asi como la proteccidn, la promocion, el
respeto y la garantia de los derechos humanos y de las libertades fundamentales
(Articulo 2), con los objetivos de construir un area de integracidon para avanzar
progresivamente hacia la libre circulacion de bienes, servicios, capitales y personas;
impulsar un mayor crecimiento, desarrollo y competitividad de las economias de las
Partes (Chile, Peru, Colombia y México), con miras a lograr un mayor bienestar, la
superacion de la desigualdad socioecondmica y la inclusidn social de sus habitantes;
convertirse en una plataforma de articulacion politica, de integracién econdmica y
comercial, y de proyeccién al mundo, con especial énfasis al Asia Pacifico (Articulo

3).

Las fusiones y las adquisiciones son un factor de gran relevancia para la
expansion de las multilatinas. Las multilatinas han invertido millones de ddlares (USD)
en fusiones y adquisiciones en la regidn, lo cual ha permitido a estas compafiias impulsar
su crecimiento y alcance geografico (BCG, 2018). De entre todas las operaciones
realizadas, las mas significativas son las llevadas a cabo por las multilatinas de origen
colombiano y chileno: Grupo Aval o Grupo Sura, de Colombia; Corpbanca o Cencosud,

de Chile (Béjar, 2018).

21



Multilatinas en un mundo global: ¢responden a un modelo comin?

3.3.2 FACTORES PARA SU EXPANSION

Las multilatinas tienen cada vez mayor presencia a escala mundial. Hay mas de
cien paises en el mundo con al menos una empresa multilatina instalada en su territorio,
en economias tanto desarrolladas como emergentes. Estas compafias poseen sus
negocios en América Latina y presentan inversiones en todo el mundo: en Europa,
América del Norte, Asia, Africa u Oceania. Los siguientes factores explican el origen y el

desarrollo de las compaiiias latinas y sus ambitos de inversién (Blanco, 2014):

1. Las materias primas aumentaron su valor en los mercados internacionales,
concretamente gracias al ascenso de China a nivel mundial. Como hemos visto, hay
un gran numero de multilatinas especializadas en la extraccién, produccion y
comercializacion de commodities (materias primas), lo cual se ve beneficiado para
crecer en tamafo y expandirse al exterior. El auge de las exportaciones de estas
materias primas facilitd la incorporacion de las principales economias de la region,
como Brasil, Chile, Colombia o México, en el perimetro de los principales paises
emergentes (Ferreiro, 2016).

2. La expansidn de las multilatinas también se debe a la dificil adaptacion de estas
companias propiciada de manera acelerada debido a los cambios en el entorno. En
ese sentido, la gran volatilidad de diferentes variables, como por ejemplo la inflacién
o el tipo de cambio, han conducido a estas empresas a expandirse hacia el exterior
para cubrir los riesgos buscando entornos mas estables.

3. Las adquisiciones en mercados exteriores son un punto clave para la expansion de
las multilatinas, como hemos visto en el apartado anterior. Estas empresas
aceleraron su crecimiento a través de fusiones y adquisiciones (Willis Towers
Watson, 2018).

4. Otro factor para el desarrollo y la expansion de las multilatinas son las limitadas
oportunidades que ofrecen sus paises de origen. Son muchas las razones que

explican la salida al exterior en ese sentido: acceso a nuevas explotaciones de
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recursos naturales, a diferentes localizaciones con mejores condiciones, nuevos
consumidores, etc.

Las condiciones del entorno en la region han sido fundamentales para la expansién
de las multilatinas, factores tales como:

a. Modernizacidn politica e institucional en la regidn, lo cual ha conducido a una
estabilidad macroecondmica que impulsé la expansién de diferentes
compainias. La consolidacion de la democracia en casi la totalidad de la region
y el fortalecimiento de las instituciones ha sido importante en muchos casos
para reducir la percepcidon de riesgo, lo que permitié a las multilatinas a
financiarse con menores costes en los mercados.

b. Politicas macroecondmicas ortodoxas, que han contribuido al crecimiento
econdmico de la region durante los ultimos afos. La apertura econdmica de
la region supuso un factor clave para el proceso de internacionalizacion de
las multilatinas.

c. Proceso de aperturay liberalizacion que se ha dado desde la década de 1990.
Esto ha propiciado grandes flujos de IED por parte de Norteamérica y Europa
en América Latina, obligando a las multilatinas a especializarse y
desarrollarse a fin de preparar su salida al exterior. También Asia contribuye
a esta inversién extranjera de manera notable, aunque en menor medida que

EE. UU. y Europa.
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INDICADORES DE LAS MULTILATINAS

4.1 PARTICULARIDADES

Segun el informe llevado a cabo por Deloitte, las empresas multilatinas poseen cinco

propiedades esenciales, lo cual las hace diferentes de otro tipo de empresas (Deloitte,

2015):

1.

Ejecutivos de primera calidad en los consejos directivos y en la administracion de

operaciones. Tanto directivos como cargos de gerencia suelen proceder de las
mejores universidades o instituciones del mundo. Esto muestra la necesidad de este
tipo de empresas de conseguir un liderazgo de calidad y un sistema de direccion
capaz de hacer frente a los desafios. Esto supone un reto en si, tanto el hecho de
captar grandes talentos como su capacidad para retenerlos. Gran parte del éxito de
estas empresas es consecuencia de la retencidén de los ejecutivos de alta calidad,
guienes lideran los planes de expansién mientras que se ocupan del mercado local,
su operatividad corporativa y el musculo financiero (NM Noticias, 2014).

Liderazgo en el mercado local, con diversas estrategias competitivas. Las empresas

multilatinas se ubican entre los primeros puestos de sus respectivas industrias, y
utilizan varias estrategias de negocio locales (como por ejemplo la integracién
vertical o la diversificacidn de carteras), y no solo la eficiencia en funcién de costes,
gue como hemos visto es el principal objetivo de las latinas globales. Uno de los retos
de las multilatinas es precisamente acceder con éxito a los nuevos mercados
extranjeros sin poner en riesgo su liderazgo local (Thiriez, 2017).

Diversos enfoques en la expansion internacional. Cuando las multilatinas se

expanden a otros paises emplean diferentes enfoques, como por ejemplo el
crecimiento organico, el crecimiento inorganico (adquisiciones) y alianzas
estratégicas. Las estrategias de expansion se ven ademas favorecidas por acuerdos

comerciales que buscan favorecer la integracion regional a través de intercambios
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entre las economias participantes en estos tratados regionales (MERCOSUR o la
Alianza del Pacifico) (Béjar, 2018).

Alta necesidad de financiamiento, pero con un acceso limitado a los mercados de

capitales. Las multilatinas precisan de recursos para costear su expansion regional.
El acceso al mercado de capitales global es mas restringido para este tipo de
empresas, tanto por su limitacidon geografica como por la propia estructura de la
empresa (Arrizmendiarrieta, s. f.). Como veremos, esto supone un reto importante,
conduciendo a las multilatinas a aumentar su deuda como método de financiacion,
con altas tasas de interés y apalancamientos mas altos (Ver Anexo N2 2).

Niveles mas bajos de gobierno corporativo y mayor control de familia. Estas

compaiias suelen tener niveles menos elevados de gobierno corporativo debido a
gue cotizan principalmente en las bolsas de su pais de origen, por lo que estdn
sujetas a normas menos rigurosas en relacion por ejemplo con la contabilidad, con
la transparencia o con la revelacion financiera. Por otra parte, las multilatinas se
inclinan por altos niveles de control de la compaiiia y de una fuerte influencia por
parte de la familia. Esto representa una limitacion de su crecimiento, pues se trata
de empresas familiares, que cuentan con gobiernos y politicas de empresa poco
especializadas y no profesionales, frenando el interés a la hora de invertir frente a
otras companias ya que los inversores buscan empresas rentables que cumplan los
criterios de gobierno corporativo universales, sin importar su origen ni su estructura

de capital (Cruz & Garces, s. f.).

4.2 FACTORES QUE CONTRIBUYEN A SU EXITO

Las companiias con un enfoque global han conseguido alcanzar rentabilidad y un

desarrollo sostenido mientras se enfrentan a un panorama lleno de incertidumbre en

Latinoamérica. Actualmente existen economias en la regién que persiguen la estabilidad

politica y econdmica, mientras que las multilatinas poseen la oportunidad de

incrementar la inversién, la innovacion y la productividad para elevar la regién a otro

nivel. Las multilatinas tienen caracteristicas que las diferencian de otras compafiias
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latinoamericanas. Veremos a continuacioén los factores que contribuyen al éxito de estas

empresas (BLITA international, 2019):

e Relacién cercana con los consumidores: el reconocimiento de la marca y la

cercana relacion con los consumidores hacen que las multilatinas se ganen la
confianza de los mercados en los que operan y de sus consumidores de una
manera sencilla. Muchas de estas compafiias aparecen como las marcas mas
importantes en la region, haciendo que ademas los clientes se sientan
identificados y representados por ellas. Es un factor determinante a la hora de
comprar un producto. La piedra angular de las estrategias de las multilatinas
suele ser el cliente, su objetivo final es el consumidor y se adaptan de acuerdo
con sus expectativas y a sus necesidades.

e Administracion de la cadena de valor: gestionar una compafiia en América Latina

supone un importante desafio. La realidad de la regién, el panorama politico, el
contexto econdmico, la regulacion y el ambito fiscal, las instituciones e
infraestructuras complejas..., pueden implicar dificultades y contratiempos. La
manera en que las multilatinas lidian con estos procesos es un punto a favor pues
lo hacen de manera agil y habil, lo cual les otorga ventajas frente a otras
empresas, produciendo mayores ganancias.

e Redes de innovacion: las multilatinas destinan un mayor porcentaje de sus

recursos a investigacion y desarrollo (1+D) en comparacién con otras compaiiias
del area donde operan, lo cual se traduce en productos o servicios mas
especializados e innovadores que agilizan su crecimiento, llegando a mostrar
tasas de retorno entre un 10% y 15% superiores. Estas empresas dedican sus
esfuerzos en muchas ocasiones a conseguir innovaciones en sus areas de negocio
como método para lograr ventajas competitivas (Spencer, Azola, Diaz, & Olguin,
2015).

e Fusiones y adquisiciones: segun los datos de BCG, las multilatinas invirtieron

aproximadamente cuarenta y ocho mil millones de ddlares (USD) en fusiones y

adquisiciones entre 2009 y 2017, lo cual equivale a un 20% del valor total de la
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actividad de fusiones y adquisiciones de esta regidn en ese periodo. Aunque la
estrategia de estas empresas se apoye en el crecimiento orgdnico, ello no impide
gue realicen este tipo de operaciones, y gracias a ellas las multilatinas han tenido
en muchas ocasiones el impulso que necesitaban para crecer y expandirse
geograficamente (BCG, 2018).

e Apovyo a empleados para desarrollar su potencial: una de las claves del éxito de

las empresas multilatinas es la formacion ininterrumpida que reciben los
empleados con la finalidad de potenciar el talento y con el objetivo de retenerlo.
Estas compafias desarrollan programas de capacitacion y aprendizaje con
universidades y colegios para promover el talento y posicionarse con equipos
potentes y altamente calificados. Ademas, es importante destacar el efecto
positivo que produce en los trabajadores, en su rendimiento y en su satisfaccién
laboral elementos como la responsabilidad, el reconocimiento, el progreso
profesional y el logro a partir de ese desarrollo de las habilidades de los

empleados (GOmez & Seidel, 2019).

4.3 RETOS

El principal reto al que se enfrentan las multilatinas de cara al futuro es superar
su limitado acceso al mercado de capitales. El acceso al mercado de capitales es mas
limitado para las empresas multilatinas debido tanto a su reducido alcance geografico
como a la estructura que caracteriza a estas empresas. Como hemos visto, se trata de
empresas familiares, con gobiernos y politicas corporativas menos profesionales y con
un grado de especializacién menor en comparacion con otras multinacionales o latinas
globales. Este factor es clave para la inversion. Los inversores tendran menor interés en

las multilatinas a la hora de invertir (Talengo, 2018).

Las multilatinas precisan de capital para financiar los diferentes intentos de
impulsar su expansion. Ese capital proviene principalmente de incrementar la deuda,

debido a esa limitacion al acceso a los mercados de valores, con los que si cuentan por
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ejemplo las latinas globales (Deloitte, 2015). Como vemos en el estudio realizado por
Deloitte, el cuadro en cuestion nos muestra la comparacion del acceso a los mercados
de capitales entre multilatinas y latinas globales, y cdmo las primeras tienen un acceso
mas limitado, al mismo tiempo que unas tasas de interés mas elevadas que las segundas,
lo cual indica un grado de madurez mas bajo. Las multilatinas, a diferencia de las latinas
globales, cotizan esencialmente en el mercado bursatil de su pais de origen, y poseen
una deuda mas elevada que el promedio de su industria y que las latinas globales, con
un financiamiento mas caro y claras necesidades de acceso a capital para financiar su

expansion (Deloitte, 2015).
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5. ANALISIS DE LAS PRINCIPALES MULTILATINAS POR PAIS

En el presente apartado se desarrollard un analisis de las multilatinas mas
exitosas de los paises mas relevantes de la regién en el ambito de este tipo de empresas.
Las multilatinas en cuestidn son Vale, procedente de Brasil, la mexicana América Mdvil,
la empresa chilena Copec y la compania colombiana Ecopetrol. El andlisis se realizara de
acuerdo con el conjunto de indicadores contemplados en el apartado anterior a través
de la observacién e investigacion, concretamente con los indicadores mas relevantes
como son el liderazgo local de estas empresas, la condicion de empresa familiar, la
continua innovacion de estas o las adquisiciones como estrategia de crecimiento y

expansion.

Antes de comenzar con el analisis de las empresas cabe destacar que las cuatro
compaiiias cumplen con los requisitos propuestos por Ramdn Casilda Béjar que otorgan
la condicion de multilatina, descritos en el apartado de introduccion: las cuatro
empresas tienen su origen en un pais de la regidn, todas operan en ademas de en su
pais de origen en al menos otro pais de la regién e incluso se han proyectado hacia otras
areas del mundo, y las cuatro empresas superaron la facturacion de 250 millones de
délares (USD) al anuales en 2019 como veremos, al ser unas de las multilatinas mas

grandes en sus respectivos paises de origen.
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Tabla 2. Requisitos multilatinas para empresas analizadas.

Pais de
Presencia Facturacion (+250 millones USD)
origen
Vale Brasil +30 paises 36.575 millones USD (2018)
América
México +25 paises 68.802 millones USD (2019)
Movil
Copec Chile 16 paises 23.970 millones USD (2018)
Ecopetrol Colombia América Latina 8.305 millones USD (2019)

Fuente: elaboracién propia a partir de datos de vale.com, americamovil.com, empresascopec.cl y ecopetrol.com

5.1 BRASILY VALE

Brasil es el segundo mayor aportador de multilatinas al panorama regional por
detras de México con mas de 25 empresas en el 2019 y tras la pérdida de hasta 8
empresas multilatinas en los ultimos diez afios (Ver Anexo N2 1). En este apartado

analizaremos la minera brasilena Vale.

Vale fue fundada en 1942 como una empresa estatal por el gobierno brasilefo.
Su nombre original era Companhia Vale do Rio Doce (CVRD), y no fue hasta 1997 que la

minera brasilefia seria privatizada, cuando la compafia Vale adquirié en 34% de las
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acciones. Vale posee aproximadamente 100.000 empleados y opera en cinco

continentes y mas de 30 paises (Ver Anexo N2 3) (Veloso, 2014).

Como todas las multilatinas, la minera Vale es ejemplo de innovacion en su
ambito de actividad. En diciembre de 2016, la empresa inaugurd la mina de mineral de
hierro mas grande en Brasil, que incluyé una mina, ferrocarril y la logistica de puerto
gue fue disefiado con el objetivo de reducir el impacto ambiental de la empresa. Fue
ubicada en un darea ya deforestada, lo cual redujo la limpieza vegetal del bosque en
aproximadamente un 40%. Ademas, se adoptaron diferentes innovaciones tecnolégicas
gue prometian beneficios ambientales a largo plazo (Deloitte, 2018). Este es solo un
ejemplo de la innovacién en esta empresa, pero incluso en sus valores la compaiiia
integra productividad, innovacion y respeto a las personas y al medio ambiente (Vale,

2016).

La minera también es ejemplo de liderazgo local en su sector, llegando a ser la
quinta compafiia minera mas grande del mundo en menos de 10 afios desde su
privatizacion, y posicionandose en los ultimos afios como la segunda compafia minera
mas grande a nivel global después de BHP Billiton y gracias a su proceso de
diversificacion, lo cual ha otorgado a la multilatina la condicion de lider en la regién

(Veloso, 2014).

En cuanto a la estrategia de expansion, desde el afio 2000 la compafiia crecié de
manera muy rdpida a través de la adquisicion de diversas compafiias y la
implementacion de innovaciones y mejores tecnologias, diversificando sus actividades
en los ultimos afios en metales base, carbdn y fertilizantes (Veloso, 2014). Solo hasta
2010 la compaiiia invirtié 6,7 mil millones de délares (USD) a la financiacién de

adquisiciones de activos (Vale, 2010).

Observamos, como es propio de las multilatinas, como la minera brasilefia se ha
apoyado en adquisiciones como estrategia de crecimiento y expansidn hacia el exterior

y el éxito de estas operaciones entre otras se refleja en la expansion global y la
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diversificacion entre los aflos 2001 y 2009 (Ver Anexo N2 4), con unos ingresos de 27.814

millones de ddélares (USD) al final de ese periodo.

5.2 MEXICO Y AMERICA MOVIL

México es el pais con mayor nimero de empresas multilatinas en Latinoamérica
con un total de 28 multilatinas en 2019 (Ver Anexo N2 1). Una de las mayores de estas
28 multilatinas es el gigante de la telefonia movil América Mévil, que, fundada en el afio
2000, es lider en servicios integrados de telecomunicaciones en Latinoamérica v,
excluyendo a China y la India, es la compafiia mas grande a nivel mundial en términos
de suscriptores moviles. Su infraestructura le permite ofrecer a sus clientes diversos
servicios de valor agregado y soluciones de comunicacién mejoradas en 25 paises de
América Latina, en los Estados Unidos y en paises de Europa Central y del Este (Ver

Anexo N2 5) (América Movil, 2020).

La multilatina mexicana pertenece a Carlos Slim Helud, un importante empresario
mexicano, quien se ha situado en el ranking como la persona mas rica del mundo en
varias ocasiones y duefio de la corporacion Grupo Carso. América Maévil es un buen
ejemplo de empresa familiar, la cual cuenta con 3 generaciones de la familia Slim en su
Consejo (Mejores Practicas Corporativas, 2019). Si observamos el consejo de
administraciéon en su sitio web veremos como tanto Carlos Slim, como su hermano
Patrick Slim, se sitian a la cabeza de la compafiia como presidente y vicepresidente del
Consejo de Administracion y del Comité Ejecutivo, respectivamente. (América Movil,
2020). Segun los informes de participacion accionaria que se presentan ante la SEC,
podemos considerar que la familia Slim ejerce el control de la empresa mediante sus

derechos de fideicomisaria de un fideicomiso (Lopez, 2015).

La innovacion continua también es un pilar fundamental de América Movil, con
un rol de empresa global de conectividad, comunicacidon y soluciones en TICs

(Tecnologias de la Informacion y Comunicacidn) (Castafiares, 2019). Incluso Cisco
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Systems, empresa global de Tecnologias de la Informacién y la Comunicacién, reconocié
a la companfia mexicana por su desarrollo e innovacién tecnolégica, destacando que las
acciones realizadas por América MOovil representan un impulso a los procesos de
transformacion digital que requieren en la actualidad las empresas para ser cada vez

mas competitivas (Martinez, 2016).

Gracias, entre otros factores, a esta innovacién, América Movil ostenta la
condicidn de lider local en su sector en la regién. Ya en 2005, la empresa Telmex,
empresa con la que comparte propiedad, tenia el control del 79% del mercado de
telefonia a larga distancia. Entre ambas controlan ahora el 96% del mercado fijo local y
el 77% del mercado celular, en un mercado con mas de cien millones de habitantes
(Fundacion Telefdnica, 2007). Este liderazgo se traduce en unos ingresos en 2019 de

68.802 millones de délares (USD).

La estrategia de expansidn internacional por parte de esta empresa se llevd a
cabo de manera rapida y con un gran impacto para la industria. La familia Slim comenzé
una campana de adquisiciones de empresas de telecomunicaciones a lo largo de
América Latina, expandiendo sus operaciones a otros paises de la region a partir de
2003, con los objetivos de aprovechar las oportunidades de inversion y crecimiento y
diversificando sus fuentes de ingresos. La multilatina adquirié diferentes monopolios
estatales pequenos en Centroamérica como por ejemplo el CTE de Salvador y la CNT de
Puerto Rico. También atacd la parte de Sur América comprando la totalidad de acciones
de AT&T Latin América a fin de consolidar su posicion en el negocio de larga distancia.
Por otra parte, adquirié importantes empresas de operadores celulares en Argentina,
Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Perd o Uruguay. También en Brasil adquirid a
Embratel, y en los ultimos afios ha realizado adquisiciones en Jamaica y en la Republica
Dominicana, confirmando su estrategia de consolidacién en el Caribe (Santamaria,

2007).

Ameérica Movil es un buen ejemplo es empresa que utiliza las adquisiciones como

método y estrategia para expandir su actividad y proyectarse hacia el exterior.
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5.3 CHILE'Y COPEC

Chile posee 18 empresas multilatinas, lo cual convierte al pais en el tercero con
mas multilatinas en la regidn, tras la pérdida de 3 empresas multilatinas en los ultimos
afios (Ver Anexo N2 1). Copec es la mayor empresa distribuidora de combustibles de
Chile. Fue fundada en 1934 con el objetivo de importar y distribuir combustibles para
proveer al pais el abastecimiento necesario para continuar con su desarrollo (Copec,

2007).

Copec pertenece a la familia Angelini. La empresa es parte de un holding cuya
matriz es AntarChile, la cual posee el 60,8% de empresas Copec. El holding es presidido
por Roberto Angelini, quien ademds es el presidente del directorio de Copec.
Recientemente ha habido una reestructuracién de la sociedad que buscaba una mayor
presencia de la tercera generacién de la familia, en palabras de Roberto Angelini: “La
idea de don Anacleto siempre fue que todo esto, que se forjo con mucho esfuerzo,
permanezca por siempre dentro de esta familia”, expresando los deseos del difunto
fundador de la compafia, Anacleto Angelini. Actualmente, Inversiones Angelini y
Compaiiia Limitada, poseedora de Copec, es controlada por los sobrinos de Anacleto

Angelini: Roberto y Patricia Angelini Rossi (Tapia, 2020).

Copec destaca en su pagina oficial la importancia de la innovacion. En la
companfia entienden las nuevas tecnologias como un camino hacia la mejora de la
calidad de vida de las personas y como método de confrontar los desafios actuales y
futuros de manera mas eficiente. La innovacion es parte de su cultura y una de las claves
para conseguir posicionarse y adaptarse al entorno. Esta innovacion lleva dandose en
empresas Copec desde hace muchos afios, ya en 2002 se cred la Fundacién Copec UC
que consistia en una alianza estratégica a fin de promover la investigacion y el desarrollo
de soluciones innovadoras. En cifras, algunos logros de esta fundacion son: 1) mas de
100 proyectos innovadores; 2) 59 patentes de invencidn en 13 paises; 3) mas de 7.500
millones de délares (USD) invertidos; y 4) 9 empresas creadas de base tecnoldgica

(Empresas Copec, 2020). En 2014 se inauguré el Centro de Innovacidon UC Anacleto
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Angelini, también enfocado a I+D, fomentando la creacion de alianzas estratégicas entre

entidades publicas y privadas dedicadas a la innovacién (Empresas Copec, 2020).

Este espiritu emprendedor es el que lleva a la empresa chilena a posicionarse
como lider en su mercado y mantener ese liderazgo en una industria cada vez mas

dinamica y competitiva, y a expandirse mas alla de sus fronteras.

Su estrategia de expansion también se ha apoyado, como en el caso de las demas
multilatinas, en adquisiciones. En noviembre de 2016, Empresas Copec adquirié la firma
Mapco, con una red de 348 estaciones de servicio, en un intento de adentrarse en el

mercado estadounidense.

También realizé otras operaciones de esta indole tras la adquisiciéon en 2010 de
Terpel en Colombia o la compra en 2016 de los activos de ExxonMobil en Peru, Ecuador
y Colombia, reafirmando su liderazgo a nivel regional. Desde el inicio de proceso de
expansion la compafiia ha demostrado su capacidad de liderazgo en los mercados en los
que aterrizay el crecimiento sostenido y significativo de sus operaciones en el extranjero

(Electricidad, 2017).

5.4 COLOMBIA'Y ECOPETROL

Colombia ha sido el pais con un mayor crecimiento de empresas multilatinas en
los ultimos afos. De 5 empresas procedentes de este pais en 2009, ha pasado a
convertirse el cuarto pais con un mayor niumero de multilatinas de Latinoamérica con
un total de 11, lo que supone un crecimiento de un 120% en términos porcentuales (Ver

Anexo N2 1).

Ecopetrol es la multilatina colombiana de mayor éxito en 2019, como hemos
observado en la tabla N2 1. Se trata de una compafiia estatal que opera esencialmente
en el sector de petrdleo y gas y que ha conseguido posicionarse como uno de los 4

productores de petréleo mas importantes de América Latina. Sus actividades principales
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son la produccién, refinacién y transporte de petrdleo y gas, ademds de actividades
petroquimicas. Al tratarse de una compafiia estatal, la multilatina colombiana no es
controlada por ninguna familia como hemos podido observar en el caso de otras
companfias y como es caracteristico de las empresas multilatinas, siendo la petrolera

colombiana controlada por el Estado colombiano.

Ecopetrol genera mas del 60% de la produccidn nacional de Colombia, lo cual
demuestra su liderazgo a nivel local. Ademas de Colombia, tiene gran presencia en
actividades de exploracién y produccién en Brasil, Peru y Estados Unidos. Ecopetrol se
encuentra entre las 40 petroleras mas grandes del mundo y entre las 4 principales

petroleras de América Latina (Portafolio, 2011).

La compaiiia colombiana se ha comprometido con el pais para reducir los efectos
negativos derivados del cambio climatico, y para ello cuenta con una nueva estrategia
de innovacién y tecnologia a fin de contar con combustibles cada vez mas limpios.
Ademas, la empresa se esfuerza en conseguir la transicion energética y la carbono —

neutralidad (Ecopetrol, 2020).

En 1985, Ecopetrol fundé el Instituto Colombiano del Petréleo (ICP), centro de
innovacion y tecnologia de la multilatina, a fin de desarrollar e implementar

diferenciadores tecnolégicos.

Por otra parte, la empresa cuenta con Vicepresidencias Digital y de
Transformacién, que dedican parte de su actividad a proyectos de innovacion en
tecnologias digitales y a procesos de innovacidn organizacional y busqueda de

eficiencias, respectivamente (Dinero, 2019).

Al tratarse de una compafia estatal, el proceso de internacionalizacién de
Ecopetrol no fue tan agresivo como el de otros grupos privados, pero también esta

empresa ha llevado a cabo estrategias para expandirse a otros lugares fuera de su
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territorio a través de convenios de produccidn y explotacidn y estrategias de expansién

moderadas y cautas.

El primer proyecto de expansién de la colombiana vino de la mano de Petrobras,
con una participacion del 30% por parte de Ecopetrol y un 70% por parte de la brasileia,
a fin de explorar y producir en una zona al noreste de Brasil en el Estado de Bahia. En
2007 en su proceso de internacionalizacion, Ecopetrol firma otro acuerdo con Shell
Offshore con el objetivo de explorar dos bloques en aguas profundas del Golfo de
México, una de las principales provincias a nivel mundial para la exploracién de petréleo
y gas en el mar. Otro acuerdo ese afio se firmd con Talisman de Perd, a razon de 45%
para la empresa colombiana y 55% para la empresa peruana, a fin de explorar una zona

en la cuenca Maraiidn al noreste de Peru (Pinzén, 2010).

Estas operaciones coinciden con las declaraciones del antiguo presidente de la
compaiiia Isaac Yanovich, quien afirmaba el interés de la petrolera por expandir sus
proyectos fuera de Colombia pero con ciertas condiciones: 1) trabajar en paises
cercanos; 2) el objetivo de las inversiones deberia ser el reducir la necesidad de
importar petrdleo; 3) favorecer a empresas con las que hubiera tenido asociaciones en
el pasado; y 4) no ser operador ni accionista mayoritario, lo cual coincide en los

porcentajes de sus asociaciones vistos anteriormente (Dinero, 2005).

Aunque la empresa ha seguido creciendo diversificando su portafolio, se ha
mantenido realizando adquisiciones y fusiones con otras empresas. Por ejemplo, este
2020 realizd la adquisicion del 43% de la participacidon en contratos de explotacion de
campos de gas de la empresa estadounidense Chevron Petroleum Company,
completando una participacion del 100% pues ya poseia el 57% de la empresa

(Economia y Negocios, 2020).

Acciones como estas son las que han contribuido al crecimiento y al éxito de

Ecopetrol, consiguiendo posicionarse entre las 300 empresas mas grandes a nivel
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mundial, segun el ranking Global 2000 llevado a cabo por la revista Forbes (Montes,

2018).
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6. CONCLUSIONES

Como se observa, las multilatinas hacen referencia a empresas que poseen
particularidades que las diferencian de las demas multinacionales, tanto
latinoamericanas como otras procedentes de diferentes partes del mundo. Asimismo,
las empresas multilatinas estan compuestas por un conjunto de caracteristicas y

propiedades que las hacen Unicas y las diferencian de otras compaiiias.

A pesar de la pequefia muestra seleccionada en el andlisis de empresas, se han
podido observar patrones en el comportamiento de estas compafias y en sus

estructuras y organizaciones.

En esta linea, Brasil, México y Chile son los paises con mayor afluencia de
multilatinas; pero, los ultimos afios, en paises como Perl, Colombia o Argentina se ha

incrementado el volumen de estas empresas.

Actualmente las multinatinas cuentan con una mayor diversidad geografica y se
estan extendiendo por todo el territorio latinoamericano. Las multilatinas dirigen su
actividad en sectores muy diversos, no obstante, existe un porcentaje elevado que se
dedica a industrias relacionadas con recursos naturales, debido a la riqueza que poseen

en este tipo de recursos las regiones donde operan.

En base a la primera hipdtesis formulada, la cual establece que las multilatinas
responden a un modelo y estructura comunes, caracterizadas por un conjunto de
indicadores que las hace diferentes al resto de multinacionales, se ha podido comprobar
cémo, efectivamente, estas empresas cuentan con un conjunto de propiedades

diferenciadoras.

Entre estos atributos se encuentran un menor nivel de gobierno corporativo y

mayor control de la familia, liderazgo en los mercados locales y ejecutivos de primera
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calidad que hacen que ese liderazgo sea posible, redes de innovacién constante que

contribuyen tanto a su éxito como a su predominio en los mercados locales, etc.

El analisis de las multilatinas de los principales paises de América Latina muestra
como estas caracteristicas predominan en las compaiiias analizadas, y cémo estos

factores han colaborado en su desarrollo.

Respecto a la segunda hipétesis, la cual afirma que las multilatinas se comportan
de maneras similares en base a sus estrategias de inversidn, el andlisis muestra como la

planificacion de crecimiento y de expansion en estas compafias son diversas.

Una de las estrategias que se observa es el desarrollo a través de acuerdos
comerciales, los cuales han impulsado la regiéon y han contribuido a la integracién
regional a través de intercambios entre paises latinoamericanos, lo cual ha favorecido

el éxito y expansion de las multilatinas.

En el contexto de las empresas analizadas, se manifiestan como principales
estrategias de expansidn hacia el exterior las adquisiciones llevadas a cabo por las
multilatinas. Las adquisiciones han sido el factor de mayor relevancia para la
internacionalizacion de estas empresas y como se ha observado, las multilatinas han
invertido miles de millones de délares estadounidenses en fusiones y adquisiciones, lo
cual ha llevado en muchos casos a estas compaiiias a cruzar sus fronteras obteniendo la
condicion de multilatina y favoreciendo su crecimiento y expansion, asi como
colaborando a que estas empresas jueguen un papel cada vez mas relevante en el

panorama internacional.

Las empresas multilatinas han vivido los ultimos afos una trayectoria
ascendente, y cuentan con un futuro prometedor en cuanto a influencia en el plano
internacional y crecimiento. Para que estas empresas continuen en desarrollo y en esta

linea de trayectoria, deben enfrentarse a un reto importante.
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Las multilatinas poseen un limitado acceso al mercado de capitales como
consecuencia a su reducido alcance geografico y su estructura caracteristica. Este factor
reduce el interés de los inversores hacia estas compaiiias, lo que supone un obstaculo
para estas a la hora de expandirse. Estos factores se traducen en un gran desafio de aqui
en adelante para las multilatinas, que, en este contexto, tendrdn que superar para

conseguir una mayor influencia a escala global.
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8. ANEXOS

Anexo N2 1. Evolucidén n® de multilatinas por pais 2009 — 2018.

EXHIBIT 3 | Colombia Has Gained the Most Multilatinas Since 2009

NUMBER OF MULTILATINAS BY COUNTRY, 2018 VERSUS 2009
(OUT OF 100 TOTAL COMPANIES)

Brazil
Mexico
Chile
Argentina telcnhcrglcl)f;?:as
Colombia ﬁnan(lz?aclllljr?set?tﬁtions
Peru
Other

I 2009 BCG multilatinas % 2018 BCG multilatinas

Source: BCG analysis.
Note: Other includes Costa Rica, El Salvador, Panama, and Venezuela. Financial institutions and

technolatinas not included in the 2009 BCG muiltilatinas.

Fuente: BCG analisis, 2018.

Anexo N2 2. Acceso a los mercados de capitales.

Empresas latinas globales®

Alto 1270 798

Promedio 743 . b E 484
altas en LK

Bajo 339 148

19 13 4,
O ®-....

Industria

Fuente: Deloitte, 2014.
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Anexo N2 3. Ubicaciones de la Compania Minera Vale.

VVALE

)

Fuente: www.vale.com

Anexo N2 4. Expansion Global y Diversificacion.

2001 2009
Niche global Global diversified Niche gloval Global diversified BHPB
| $215bn
.
Alcoa
Alcoa
" L @ 1 $160n " Rio Tinto
2 Rio Tinto 2 $137 bn
g g Alcan $22bn @ Billiton 9 g Newmont Yotrate
g & $16bn $12bn g & $23 bn
il Xstrata L é“‘-"g <
s Freeport  $1bn 21 bn =
{ . c
S $4bn 2 Freeport:
é WMC BHP E\ $35 b
& 1 *1 830  $26bn = Vedanta Vale
Phelps Newmont $12b $139 bn
Doge $3bn| @ N Teck
v $7bn v " $12bn
e ale c L
L2 1 $90n 2 | China Coal
g 2 T s35bn
| Niche local Regional player | Niche local Regional player
I T I I I T 1 I T 1
1-3 commodities 3+ commodities 1-3 commodities 3+ commodities

Commodity Focus

. —= Market capitalzation

Commodity Focus

Fuente: Accenture, 2011.
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Anexo N2 5. Presencia mundial América Movil.

Fuente: www.americamovil.com
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