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Abreviaturas y simbolos

AAICI | Agencia Argentina de Inversiones y Comercio Internacional
ALC | América Latinay el Caribe

BCRA | Banco Central de la Republica Argentina

FMI | Fondo Monetario Internacional

i.a. | Interanual

IED | Inversidn Extranjera Directa

IIC | indice de Confianza del Consumidor

INDEC | Instituto Nacional de Estadistica y Censos de la Republica Argentina
ISFLSH | Instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares
LATAM | América Latina

LAVCA | Asociacion Latinoamericana de Capital de Riesgo

ONU | Organizacion de las Naciones Unidas

PBI | Producto Bruto Interno

RdU | Reinversidn de Utilidades

REM | BRelevamiento de Expectativas de Mercado

TMT | Tecnologia, medios y telecomunicaciones

UNCTAD | ONU comercio y desarrollo

USS | Ddlares estadounidenses

UTDT | Universidad Torcuato Di Tella
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Resumen ejecutivo / Tendencias globales

- Durante 2023 se resintieron los flujos globales de Inversién Extranjera
Directa (IED) en todo el mundo.

- La IED alcanzé US$ 1,33 billones, lo que implica una baja del 2% con
respecto a 2022 y una caida del 18% comparado con 2021.

- Esta reduccion fue influenciada por alteraciones significativas en cier-
tas economias europeas, que experimentaron una baja de la desinver-
sion en 2023. Al excluir estos efectos, la caida global en los flujos de IED
superé el 10%.

- Los flujos de IED hacia economias en desarrollo, que habfan sido séli-
dos en los Ultimos afios, disminuyeron un 7% en 2023. En cuanto a las
economias desarrolladas, los flujos netos cayeron un 15%.

- Estados Unidos, con ingresos en 2023 por US$ 310.947 millones
(-6% i.a.), fue el mayor receptor de IED del mundo. Lo siguié China, con
US$ 163.253 millones (-14%i.a.).

- Se revirti6 en parte la tendencia a la baja en los acuerdos internacio-
nales de inversidn. A lo largo del afio 2023, se firmaron 29 acuerdos, lo
que supone un aumento considerable comparado con los 19 firmados en
2022.

- A nivel global, se realizaron 137 intervenciones que afectaron la IED: 99
apuntaron a liberalizar el mercado y 38 fueron de caracter restrictivo.
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Resumen ejecutivo / Tendencias regionales

- América Latina y el Caribe (ALC) recibié un flujo de IED de
US$ 193.179 millones, lo que implicd una disminucién de USS 2.680 mi-
llones (-1,4%) respecto al afio 2022.

-En América del Sur, el monto total de IED alcanzd los US$ 142.769 mi-
llones, o que muestra una reduccién del 2% i.a.

- Durante 2023, se registraron 2.266 anuncios de inversién localizados
en América Latina, lo que significo un aumento del 61% en comparacién
con 2022. Este fuerte aumento implicé la recuperacién de los niveles de
anuncios de inversion previos a la pandemia, ya que la cifra es un 18%
mayor que en 2019.

- Estados Unidos se posicion6 como el principal inversor hacia la region
tanto en cantidad como en monto anunciado, con 638 proyectos entre
anunciados y completados un 61% superior a la de 2022. En cantidad de
proyectos, lo siguieron Espafia, con 154 anuncios, y Francia y Alemania,
con 152 cada uno.

- En lo que respecta a los sectores, Venta minorista fue el principal re-
ceptor de anuncios de inversién en 2023, con 317 anuncios (+60% i.a.),
seguido por Maquinaria industrial, eléctrica y electrénica, con 218
(+132%i.a.), y por Software, con 211 (-16% i.a.).

- En 2023, las inversiones de riesgo en América Latina registraron un valor
de US$ 4.000 millones. Esta cifra es la mas baja de los Gltimos 5 afios
y present6 una disminucién de casi 50% respecto a 2022. Por otra parte,
la cantidad de acuerdos también cayé: se registraron 770 acuerdos, en
contraposicion con los 1.158 de 2022.

- Aligual que en 2022, el destino mas atractivo fue Brasil, que concen-
tro el 40% del total invertido, seguido de México y Colombia. En lo que
respecta a sectores, el rubro Fintech fue el mayor receptor de capital de
riesgo, con el 55% del total en 2023.
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Resumen ejecutivo / Tendencias locales

- Durante 2023, los flujos de IED hacia Argentina alcanzaron los
US$ 22.911 millones, lo que posicioné al pais como tercer mayor des-
tino en ALC.

- Ademads de haber subido de posicién respecto a 2022, la participacién
sobre el total regional aumenté de 7,9% a 11,9%, lo que consolidé la
tendencia de crecimiento iniciada en 2021.

- ELmonto registrado en 2023 es un 49% mayor que el de 2022, ademas
de ser el mayor registrado de toda la serie histérica*. El crecimiento,
ademas, es positivo respecto al de la regién, ya que la IED hacia América
Latinay el Caribe disminuy un 1%.

- La IED estuvo compuesta principalmente por el rubro Instrumentos
de deuda (USS 13.821 millones), seguido de Reinversion de utilidades y
Otras participaciones de capital.

- Los sectores que captaron mayores flujos de IED a lo largo de 2023 fueron
Industria manufacturera, con un total de US$ 8.435 millones, seguido
por Sociedades captadoras de depdsitos, con USS 5.846 millones, y por
el sector de Comercio y reparacién de vehiculos, con USS 3.150 millones.

- Durante 2023, en Argentina se registraron un total de 73 transacciones
de fusiones y adquisiciones. Esta cifra se encuentra un 20% por debajo
de la registrada en 2022, pero muy alineada con el promedio de los Ulti-
mos cinco afios.

* La disponibilidad de datos ofrecida por INDEC comienza en 2006. '
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En 2023, los flujos de IED (Inversion Extranjera
Directa) alcanzaron los US$ 1,33 billones, un
2% menos que en 2022 y un 18% menos que
en 2021. Esta reduccién se vio influida por alte-
raciones significativas en determinadas econo-
mias europeas, que, tras haber registrado flujos
importantes de desinversion en 2022, experi-
mentaron una reduccién de la desinversion en
2023. Si se excluyen estos efectos, la caida glo-
bal en los flujos de IED superé el 10%.

Los flujos de IED hacia economias en desa-
rrollo, que habian sido sélidos en los Gltimos
anos, disminuyeron un 7% en 2023. En cuan-
to a las economias desarrolladas, los flujos ne-
tos cayeron un 15%, debido tanto a reconfigu-
raciones financieras y corporativas como a una
notable reduccion en el valor de las fusiones y
adquisiciones transfronterizas. En particular, es-
tas operaciones concluyeron en 2023 con poco
mas de la mitad del valor registrado en 2022.

El financiamiento de proyectos internacio-
nales también present6 una baja considera-
ble, con una disminucién del 25% tanto en el
nimero como en el valor de los acuerdos. Las
causas principales de esta disminucion incluyen
las condiciones financieras mas restrictivas,
la incertidumbre por parte de los inversores,
la volatilidad en los mercados financieros y
un incremento en la supervision regulatoria.

No obstante, los anuncios de proyectos de in-
version del tipo “greenfield”, en los que una em-
presa inicia la produccién desde cero en un pais
extranjero, mostraron un ligero incremento en
nUmero y valor. Este crecimiento fue impulsado
predominantemente por el sector manufactu-
rero, en particular por empresas chinas. Dicho
aumento se concentré en paises en desarrollo,

Informe anual de inversiones / Edicion 2023

donde los proyectos crecieron un 15%; en pai-
ses desarrollados, los proyectos disminuyeron
un 6%.

En 2024 se anticipa una desaceleracién en
el crecimiento econémico, mientras que las
tensiones geopoliticas, politicas e industria-
les que impactan sectores estratégicos estan
reconfigurando los patrones de produccién
internacional y de IED. A pesar de estas difi-
cultades, los altos niveles de rentabilidad de
las grandes multinacionales continuarén gene-
rando retorno de utilidades, que constituyen un
componente relevante de la IED. Ademas, se es-
pera que las condiciones de financiamiento me-
joren tras un periodo de tasas de interés eleva-
das, lo cual podrfa estimular el financiamiento
de proyectos internacionales. El mercado de fu-
siones y adquisiciones también se proyecta en
recuperacion, aungue las transacciones trans-
fronterizas podrian tardar en responder.

En términos sectoriales, la transicién energé-
tica prevalece como el foco principal de in-
versién, mientras que el sector de software
experimenta un declive. De acuerdo con el
rastreador de inversion extranjera directa pu-
blicado por FDI Intelligence Markets?, se regis-
tré un récord histérico de 174 proyectos de IED
de USS 1.000 millones o mas a nivel global, lo
que evidencia un incremento notable respecto
alos 156 proyectos del afio anterior. El sector de
software y servicios de Tl descendié del sexto al
undécimo lugar en la lista de inversiones, la pri-
mera vez desde 2013 que esta industria queda
fuera de los diez sectores principales para la in-
versién en activos fijos en IED. Este cambio refle-
ja una reorientacion en las prioridades de inver-
sidén hacia areas como la inteligencia artificial.

Las inversiones en energias renovables lidera-

1 Fuente: FDI Intelligence. Enlace: https://www fdiintelligence.com/content/data-trends/the-2023-investment-matrix-833883
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ron el panorama de inversiones, entre las que
se destacaron especialmente las inversiones
en hidrégeno y otras tecnologias limpias emer-
gentes, que acumularon USS$ 139.000 millones.
Esto subraya el papel predominante de los sec-
tores de energia renovable en la atraccion de
inversion transfronteriza. El segundo sector con
mayor IED fue el de proyectos de baterias, que
alcanzé los USS 69.000 millones en un afio de
débil demanda de vehiculos eléctricos. En ter-
cer lugar, se ubico el sector de centro de datos,
esencial para la economia digital, que registro

alrededor de USS 62.000 millones.

En general, aunque los indicadores tempra-
nos para el primer trimestre de 2024 aiin son
débiles, es posible que haya un crecimiento
moderado para el afio en su totalidad2. Los
sectores emergentes, como las energias reno-
vables y la infraestructura digital, continGan
mostrando un potencial significativo para atraer
IED, lo que sugiere que podrian ofrecer oportu-
nidades importantes en un entorno global de-
safiante.

1.2 Flujos globales de Inversion Extranjera Directa

El flujo de Inversidn Extranjera Directa3 alcanzé los US$ 1,33 billones, lo que implica un descen-
so del 2% con respecto a 20224, Entre los factores mas influyentes de esta cafda se encuentran
las condiciones de financiacién més estrictas, la incertidumbre de los inversores, la volatilidad de
los mercados financieros y un mayor escrutinio regulatorio en lo que respecta a las fusiones y ad-

quisiciones.

Flujos globales de IED

Periodo 2009 a 2023. En billones de dodlares.
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Fuente: AAICI en base a World Investment Report 2024 (UNCTAD).

2 Fuente: World Investment Report 2024 (UNCTAD).

3 El flujo de IED se calcula como un promedio entre el flujo global de entrada y el de salida informado por World Investment Report 2024 (UNCTAD).

4 Fuente: World Investment Report 2024 (UNCTAD).
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Estados Unidos, con ingresos registrados por
cerca de US$ 310.947 millones, se posicio-
n6 como el mayor receptor global de IED, a
pesar de que el monto implicé una caida del
6,33% i.a. Entre los factores de la caida, se des-
tacan tanto el mal desempefio de la inversién en
fusiones y adquisiciones, que hizo que el com-
ponente de participaciones de capital cayera
abruptamente, asi como los bajos valores de los
acuerdos en el sector de tecnologfas de la infor-
macion y las comunicaciones®.

El segundo mayor receptor de IED en 2023
fue China, al registrar un monto cercano a los
US$ 163.253 miillones. Esto representd una cai-
da del 13,76% i.a., que rompi6 con una tenden-
cia de crecimiento que llevaba una década de
vigencia. Diversos analistas atribuyen esta caida
a los riesgos politicos y a los obstéculos por re-
cuperar un crecimiento econémico estable des-
de la pandemia por el COVID-19¢.

Flujos internacionales de IED (entrada)

ANo 2023. ENn millones de dodlares.
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Fuente: AAICI en base a World Investment Report 2024 (UNCTAD).

La region de Asia en su conjunto rompié con la
tendencia ascendente que habia iniciado en
2019, al registrar en 2023 un flujo de entrada
de IED de US$ 621.144 millones, que implicd
un descenso interanual de USS 56.685 millo-
nesi.a., pero que se mantiene como el segundo
mayor valor registrado en su historia. Se desta-

5 Fuente: World Investment Report 2024 (UNCTAD).

6 Fuente: Voice of America. Enlace: https://www.voanews.com/a/foreign-investment-in-china-falls-for-past-year-as-economy-struggles/7682513.html

ca el desempefio de Singapur (USS 159.670 mi-
llones; +USS 18.552 millones) y de Hong Kong
(USS 112.676 millones; +USS 2.991 millones).

Por su parte, América Latina y el Caribe registrd
una IED de US$ 193.179 millones, lo que impli-
c6 un leve descenso con respecto a 2022 (cuan-
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do habfa registrado USS 195.859 millones), pero
que se ubica como la segunda mayor cifra en
su historia. Los principales paises receptores de
inversiones fueron Brasil (USS 65.897 millones)
y México (US$ 36.058 millones).

En Europa, el flujo total de IED en 2023 mos-
tr6 una mejora significativa en comparacién
con 2022, al registrar una entrada neta de
USS 16.493 millones. Sin embargo, esta me-
jora global se debié principalmente a una
reduccién en las salidas de capital o desin-
versiones? registradas en algunos paises.
Especificamente, Luxemburgo —que habia ex-
perimentado una importante desinversion de

USS 359.000 millones en 2022— registrd tam-
bién desinversiones en 2023, aunque por me-
nor monto (-USS 62.000 millones). Si bien esta
reduccién mejord el panorama general de la
IED en Europa, el desempefio negativo de otros
pafses —como Paises Bajos (-USS 80.438 millo-
nes en 2022; -USS 168.000 millones en 2023) vy
el Reino Unido (+USS 14.912 millones en 2022;
-USS$ 89.000 millones en 2023)— atenu6 parcial-
mente este efecto.

Al considerar solo los paises que no presentaron
estos flujos extremos, los flujos de IED al resto
de Europa disminuyeron USS 9.585 millones.

Flujos de IED por paises o regiones seleccionados
ANos 2022 y 2023. En millones de dolares.
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Fuente: AAICI en base a World Investment Report 2024 (UNCTAD)

7 La Inversién Extranjera Directa (IED) puede tomar valores positivos o negativos. Un valor positivo de IED indica una entrada neta de
capital, lo que puede ser resultado de nuevas inversiones, expansiones de inversiones existentes, o reinversiones de utilidades, entre

otros componentes. Por otra parte, un valor negativo de IED ocurre cuando hay una salida neta de capitales, que puede denominarse
desinversion. Esta situacion puede deberse a la venta de activos por parte de inversores extranjeros, repatriacion de beneficios, o

liquidacién de inversiones existentes, entre otros componentes.
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1.3 Acuerdos internacionales de inversion

Durante 2023, se revirti6é en parte la tendencia
aislacionista de las politicas internacionales,
que habia estado presente desde la pande-
mia de 2020. A lo largo del afio, se firmaron 29
acuerdos internacionales de inversions, lo que
supone un aumento con respecto a los 19 firma-

dosen 2022, aunque todavia lejos del promedio
de 42 por afio registrados en el decenio 2012-
2021. Porotro lado, de los 29 acuerdos firmados
en 2023, solo 5 entraron en vigor, mientras que
24 aln no fueron implementados.

Acuerdos internacionales firmados y finalizados
Periodo 1994-2023. En cantidad de acuerdos
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Fuente: AAICI en base a Investment Policy Hub (UNCTAD).

Por otra parte, en 2023 se registraron 4 acuerdos
finalizados, una cifra que resulta muy inferior a
la registrada en 2022 (59 tratados) y en 2021 (103
tratados). Por primera vez desde 2019, la suma
de tratados firmados supera a los tratados fi-
nalizados.

Para obtener una medida més completa del
grado de cooperacion internacional, resulta Gtil
analizar la cantidad de tratados de inversion vi-
gentes en cada afio. Esta magnitud presentd un
acelerado aumento durante la década de 1990,

8 Fuente: Investment Policy Hub (UNCTAD). Para mas informacion, ver Anexo.
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aungue su ritmo de expansion se fue reducien-
do con el tiempo. El afio 2020 presentd un pun-
to de quiebre, ya que se registré por primera vez
una caida en la cantidad de acuerdos vigentes

con respecto al afio anterior. En 2023, los acuer-
dos vigentes presentaron una leve suba, pero la
magnitud continla siendo un 5% inferior a la
cantidad méaxima alcanzada en 2019.

Acuerdos internacionales de inversién vigentes por afio
Periodo 1995 a 2023. En cantidad de acuerdos.
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Fuente: AAICI en base a Investment Policy Hub (UNCTAD).

1.4 Intervenciones que afectan a la IED

Durante 2023, a nivel global, 73 paises realiza-
ron 137 intervenciones que afectaron la IED,
de las cuales 99 apuntaron a liberalizar el
mercado y 38 fueron de caracter restrictivo,
mientras que no hubo intervenciones de tipo
neutral®. El nimero de intervenciones totales
presentd una caida del 25% interanual, pero
estd en linea con el promedio de los Gltimos
cinco afios. La mayoria de las intervenciones

9 Fuente: World Investment Report 2024 (UNCTAD).

de 2023 (el 72%) fueron favorables a la inver-
sion, y marcaron un regreso a la distribucién
prepandémica entre las medidas liberalizado-
rasy restrictivas.

Las diferencias entre paises desarrollados y en
desarrollo se mantuvieron a lo largo de 2023.
En los paises en desarrollo, la proporcién de
medidas liberalizadoras alcanzé el 86%, mien-
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tras que en los paises desarrollados dicha pro-  rectamente con preocupaciones respecto a la
porcion ronda el 40%. En 2023, dos tercios de  seguridad nacional, que limitan la propiedad
las medidas restrictivas a la inversién fueron  extranjera de infraestructura critica, tecnologias
adoptadas por paises desarrollados. Muchas  esencialesy otros activos sensibles’o.

de estas medidas se relacionan directa o indi-

Politicas internacionales de inversién por ano
Periodo 2011 a 2023. Cantidad de intervenciones.
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10 Fuente: World Investment Report 2024 (UNCTAD). ﬂ
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2. Tendencias regionales

2.1 Flujos regionales de Inversion Extranjera Directa.

Durante 2023, la regién de América Latina y
el Caribe (ALC)'" recibié un flujo de IED de
US$ 193.179 millones™, lo que implicdé una
disminucidon de USS$ 2.680 millones (-1,4%) res-
pecto al afio anterior. Esta tendencia resulté si-
milar al comportamiento global de la IED, que
también experimenté una ligera contraccién.
No obstante, la regién se mantuvo cercana a los
niveles récord de 2022. En 2023 cayd el nimero
de inversiones nuevas, lo que se vio compen-
sado por un aumento en el valor promedio. En
particular, se observé un incremento en proyec-
tos relacionados con materias primas y mine-
rales criticos, asi como en el sector de energias
renovables, hidrégeno verde y amoniaco, lo

que profundiza el alineamiento de la IED con las
tendencias globales hacia la transicion energé-
tica's.

Brasil se destacd como el principal receptor
de IED de la region, al recibir un flujo total de
US$ 65.897 millones en 2023 (-10% i.a.). En
segundo lugar se ubicd México, con un total de
USS$ 36.058 millones en 2023, un valor similar
al del afio anterior. Dicho pais mantiene en ni-
veles histéricamente altos el flujo de IED, bene-
ficiandose de una tendencia hacia la regionali-
zacién impulsada por la necesidad de mejorar
la resiliencia de la cadena de suministro y redu-
cir los riesgos geopoliticos™.

Composiciéon de la IED en ALC

Periodo 2006 a 2023. En millones de ddlares
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Fuente: AAICI en base a World Investment Report 2024 (UNCTAD)'s.

11 Se excluyen los centros financieros del Caribe (Anguila, Antigua y Barbuda, Aruba, Bahamas, Barbados, Islas Virgenes Britanicas,
Islas Caiman, Curazao, Dominica, Granada, Montserrat, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia, San Vicente y las Granadinas, Sint Maarten y
las Islas Turcas y Caicos).

12 Fuente: World Investment Report 2024 (UNCTAD).

13 Fuente: World Investment Report 2024 (UNCTAD).

14 Fuente: World Investment Report 2024 (UNCTAD).

15 Por razones de homogeneidad en la fuente, todos los valores fueron extraidos desde el WIR 2024 (UNCTAD). Sin embargo,
pueden observarse algunas divergencias en los valores reportados por este documento y aquellos encontrados en las respectivas
Balanzas de Pagos de cada pais.
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En 2023, Argentina escald del puesto 5 al 3 a nivel regional, al registrar ingresos de IED por
US$ 22.911 millones. Se destacd como uno de los paises méas dindmicos en este apartado, con un
crecimiento del 48,7% i.a. Por su parte, Chile se destacé como el cuarto principal destino de IED
latinoamericano, al recibir US$ 21.027 millones en 2023 (+24,5% i.a.).

IED en ALC y participaciéon de la region sobre el global
Periodo 2018 a 2023. En millones de dolares.

250.000 25,0%

195.859 193.179
200.000 20,0%

154.458 158.201
150.000 139.948 15,0%
100.000 10,0%
50.000 5,0%
0 0,0%

2018 2019 2020 2021 2022 2023

I Totalg lobalT — ==@== Total participacion ALC

Fuente: AAICI en base a World Investment Report 2024 (UNCTAD).

Anivel regional, si bien el flujo de la IED global disminuyé levemente, la participacion de ALC a nivel
mundial se mantuvo préacticamente constante y superd incluso los niveles previos a la pandemia.
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Flujos de IED hacia ALC
ANo 2023. ENn millones de dodlares.

IED {USS millones)
65897

-1105

Fuente: AAICI en base a World Investment Report 2024 (UNCTAD).

En Sudamérica, el monto total de IED alcanzd los US$ 142.769 millones, o que muestra una re-
duccién del 2% i.a., marcada por una contraccién de los proyectos de inversion. Esta contraccion
fue parcialmente compensada por un aumento en términos de valor, lo que sugiere una concentra-
cién de la IED en iniciativas de mayor envergadura.

2.2 Anuncios de inversion por origen
Durante 2023, se registraron 2.266 anuncios de inversion localizados en América Latina, lo que
significd un aumento del 61% en comparacion con 2022. Este fuerte aumento implicé la recupera-

cion de los niveles de anuncios de inversién previos a la pandemia, ya que la cifra es un 18% mayor
que en 201976,

16 Fuente: Orbis Crossborder Investment. g
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Evoluciéon de los anuncios de inversién en ALC
Periodo 2013 a 2023. Cantidad de anuncios.
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Fuente: AAICI en base a Orbis.

Estados Unidos se posicioné como el principal inversor en Latinoamérica, con 638 proyectos
entre los anunciados y los completados. Este valor es un 61% superior a 2022. El segundo pais con
mayor cantidad de proyectos de inversién localizados en América Latina en 2023 fue Espafia con
154, cifra 52% mayor que en 2022. Francia y Alemania completan el podio de paises con més pro-
yectos de inversion en la region en 2023, ambos con 152 proyectos (+127% interanual para Francia

y +85% para Alemania).

Anuncios de inversién en ALC por pais inversor

ANo 2023. Cantidad de anuncios.

Cantidad de anuncios
638

Fuente: AAICI en base a Orbis Crossborder Investment.
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Ademads, se registré un crecimiento interanual del 20% en los anuncios de inversion intra-LATAM,
que pasaron de 249 a 300 entre 2022 y 2023.

En lo que respecta a los sectores de inversion, el sector de Venta minorista fue el principal receptor
de anuncios de inversion en 2023, con 317 (+60% i.a.), seguido por Maquinaria industrial, eléctrica
y electrénica con 218 (+132% i.a.) y por Software con 211 (-16% i.a.). A su vez, se observa un im-
portante incremento en los anuncios de inversién en los sectores de Transporte, Turismo y ocio,
y Textil, con crecimientos interanuales del 186%, 95% y 102%, respectivamente. Si bien el sector
minero tiene alta relevancia en el flujo de inversiones al continente, se caracteriza por la existencia
de baja cantidad de proyectos de alto monto.

Principales sectores receptores de anuncios de inversion
Periodo 2013 a 2023. Cantidad de anuncios.

Venta minorista I 60%; 317
Maquinaria industrial, eléctricay
L e +132%; 218
electrénica
Software [N -16%; 211
Transporte N +186%; 209
Turismoy ocio [ +95%; 197
Textil [ +102%; 176
Quimica, petrdleo, caucho y plastico [N +66%; 141

Servicios empresariales [N +16%; 124

0 50 100 150 200 250 300 350

Fuente: AAICI en base a datos proporcionados por Orbis.

2.3 Inversion en capital de riesgo en la region

En 2023, las inversiones de riesgo'? en Latinoamérica registraron un valor de US$ 4.000 millones.
Esta cifra es lamas baja de los Gltimos 5 afios y presentd una disminucion de casi un 50% respecto
al afio 2022. Por otra parte, la cantidad de acuerdos también cayé: se registraron 770 acuerdos,
en contraposicién a los 1.158 de 202218,

Luego de un periodo de rapido crecimiento, el capital de riesgo entrd en un periodo de con-
solidacién en 2023, en medio de la desaceleracidén del mercado global. El nimero de acuerdos

17 para conocer una explicacion detallada sobre qué es el capital de riesgo, consultar el Anexo.
18 Fuente: 2024 LAVCA Trends in Tech.
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aumento un 43% respecto al 2020, a pesar de que la inversion total haya estado en linea con los
niveles previos a la pandemia. A medida que las valoraciones continuaron ajustandose desde su
méximo en 2021, los inversores de riesgo se volvieron cada vez més selectivos a la hora de participar
en nuevas oportunidades’®.

Inversién en capital de riesgo en ALC
Periodo 2017 a 2023. En millones de dodlares y cantidad de acuerdos.
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Fuente: AAICI en base a LAVCA.

Dentro de la regidn, el destino mas atractivo para este tipo de inversiones continué siendo Bra-
sil: con USS 1.764 millones, concentré el 40% del total invertido, seguido de México (26%) y Colom-
bia (9%). Por otra parte, en todos los paises hubo una disminucion de los acuerdos, exceptuando
Per(l que se mantuvo contante. México y Argentina fueron los paises que sufrieron mas bajas, al
reducirse el nimero de acuerdos en un 38% y un 40% respectivamente.

19 Fuente: 2024 LAVCA Trends in Tech. ﬂ
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Inversion en capital de riesgo por pais
Periodo 2021 a 2023. En millones de dolares y cantidad de anunios.

Afio 2021 2022 2023

-34%
Pais Acuerdos  MontoUS$  Acuerdos  MontoUS$  Acuerdo  Monto US$
. -36% México
Brasil 435 7.703 490 3.107 325 1.764 -38%
México 172 3.586 240 1.780 150 1.131 -69% “ Colombia
- 0

Colombia 81 1.559 124 1.200 82 373
-82% * Argentina
A -a0% [
Argentina 82 1.305 103 372 62 67 0
Chile 86 869 105 532 82 238 '55%“ chile
Perii 18 115 29 44 n/d n/d -100% -80% -60% -40% -20% 0%
Resto 28 671 49 731 69 427

m Variacién monto m Variacion cantidad de acuerdos

Fuente: AAICI en base a LAVCA.

Al desagregar por sectores, se observa cémo el rubro Fintech destaca como el mayor receptor de
capital privado, al acumular el 55% del total invertido en 2023, 6 puntos porcentuales més que
en 2022.

Inversion en capital de riesgo por sector y participacién en el total
Ano 2023. En millones de ddlares y en porcentaje del total.

it C 1 550; 1.874
Proptech m——— 9; 307
Logistics Tech n— 7; 227
E-Commerce mmmmm—— 6%0;204
HRtech s 5%; 204
Legaltech mmmmm 4%; 133
Healthtech m— 4%; 132
CRN/Sales Managment i 4%; 129
Transportation/Mobility s 4%; 125
Cleantech i 3%; 111

Fuente: AAICI en base a LAVCA.

Por su parte, el sector de Proptech se ubicd como el segundo sector principal de inversion, al con-
centrar el 6% del total invertido.
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3. Tendencias locales

3.1 Flujos de Inversion Extranjera Directa en Argentina

Durante 2023, los flujos de IED hacia Argen-
tina alcanzaron los US$ 22.911 millones, lo
que posicioné al pais como tercer mayor
destino en ALC. Ademas de haber subido de
posicion respecto al 2022, la participacién so-
bre el total regional aumenté desde 7,9% hasta
11,9%, lo que consolidé la tendencia de creci-
miento iniciada en 2021.

El monto registrado en 2023 es un 49% ma-
yor que el de 2022, ademas de ser el mayor
registrado de toda la serie histdrica2°. El cre-
cimiento, ademas, es positivo respecto al de la
region, ya que la IED hacia América Latina y el
Caribe disminuyd un 1%, tendencia que no su-
cedia desde el comienzo de la pandemia.

Inversion Extranjera Directa en Argentina y participacién

en el total de LATAM

Periodo 2006 a 2023. En millones de dodlares.
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Fuente: AAICI en base al INDEC.

20 | a disponibilidad de datos ofrecida por INDEC comienza en 2006.
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Al desagregar por categorfa funcional, la sub-
cuenta de IED correspondiente a Instrumentos
de deuda?? registr6 un valor de USS 13.821 mi-
llones. La alta magnitud del monto y su signo
positivo dan cuenta de un gran crecimiento en
el endeudamiento de empresas locales para
inversion directa, ya que este valor representa

un incremento del 57% interanual y supone el
tercer monto mas alto registrado para esta ca-
tegoria.

Asuvez, los Instrumentos de deuda representa-
ron el 60% de la inversidn extranjera directa en
el pafs durante 2023.

Inversion Extranjera Directa en Argentina por tipo de inversion
Periodo 2018 a 2023. En millones de ddlares.
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Fuente: AAICI en base al INDEC.

Por otra parte, la subcuenta Reinversién de
utilidades?2 —utilidades que no fueron distri-
buidas como dividendos entre los inversionistas
directos— registré durante 2023 un valor positi-
vo de US$ 7.825 millones, un 35% mayor que
en el mismo periodo de 2022 y un 193% supe-
rior al de 2020. El signo positivo en esta cuenta

implica que las empresas estan destinando sus
ganancias para expandir o mejorar sus operacio-
nes en el pals, lo que aumenta su capital inver-
tido y su capacidad productiva. Cabe destacar
que este valor debe contextualizarse dentro del
marco de los controles de capital que estan vi-
gentes en Argentina desde septiembre de 2019,

21 | a subcuenta Instrumentos de deuda estd compuesta por obligaciones de pagar capital o intereses a un acreedor con el que existe

una relacion de inversion extranjera directa.

22 | a subcuenta Reinversion de utilidades corresponde a las rentas generadas por la inversién que no han sido puestas a disposicion
de los socios; es decir, aquellas que fueron retenidas por la empresa residente.
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lo cual influye en la decision de las empresas de
reinvertir sus utilidades localmente en lugar de
repatriarlas.

Por iltimo, la subcuenta Participaciones de ca-
pital distintas de Reinversién de utilidades?3
—aportes y disminuciones de capital, fusiones
y adquisiciones entre empresas con relacién de

inversion directa— registré en 2023 un flujo posi-
tivo de USS 1.264 millones. Este valor es un 53%
mayor al registrado en 2022.

En resumen, la Inversion Extranjera Directa de-
clarada en Argentina para 2023 sumo un total
de US$ 22.911 millones invertidos, compues-
to principalmente por instrumentos de deuda

Inversiéon Extranjera Directa por sectores de inversion
Ano 2023. Porcentaje del monto total de IED declarado.

US$ 22.911

millones

M Sociedades captadores de depdsitos

M Sociedades no financieras, Hogares e ISFLSH

Fuente: AAICI en base a INDEC.

(USS 13.821 millones), seguido por reinversion
de utilidades (USS 7.825 millones) y por otras
participaciones de capital (USS 1.264 millones).
Esta IED es la mas alta de toda la serie histérica.

Al considerar los sectores de inversion, en
2023 la IED estuvo concentrada en un 24%
(USS$ 5.547 millones) por Sociedades capta-
doras de depésitos24, es decir, aquellas que tie-
nen como actividad principal la intermediacién
financiera.

El 76% restante (US$ 17.364 millones) fue lle-
vado a cabo por Sociedades no financieras?s,

Hogares?¢ e Instituciones sin fines de lucro
que sirven a los hogares2? (ISFLSH).

Estados Unidos fue el principal inversor
de IED en Argentina, con un monto total de
USS 4.563 millones, lo que constituye un aumen-
to del 71% respecto al monto total del afio ante-
rior. En segundo lugar, se encuentra Brasil, con
USS 3.725 millones y un crecimiento del 143%
interanual. Sigue Espafia en tercer lugar, con un
total de USS 3.037 millonesy una suba interanual
del 33%. Estos tres destinos conforman el 51%
del total de flujos registrados en 2023.

23 | 3 subcuenta Participaciones de capital distintas de Reinversion de Utilidades comprende los aportes y disminuciones de capital,
fusiones y adquisiciones entre empresas con relacion de inversion directa. Un valor positivo implica la compra de capital nacional por

parte de un inversor extranjero directo.

24 | as Sociedades captadoras de depdsitos son aquellas que tienen como actividad principal la intermediacion financiera. Con este
fin, estas sociedades poseen pasivos en forma de depdsitos o instrumentos financieros que son sustitutos cercanos de los depdsitos;
por ejemplo, bancos comerciales. Se excluye de este sector al Banco Central.

25 | as Sociedades no financieras son unidades institucionales que se dedican a la produccién de bienes y servicios no financieros de

mercado.

26 Se considera Hogares a las unidades institucionales formadas por un individuo o grupo de individuos. Las funciones principales de
los hogares son proporcionar mano de obra, llevar a cabo el consumo final y, en cuanto empresarios, producir bienes y servicios no
financieros (y posiblemente financieros) de mercado. Las actividades empresariales de un hogar son las realizadas por las empresas
no constituidas en sociedad que permanecen dentro de dicho hogar, excepto en determinadas circunstancias especificas.

27 Las Instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares (ISFLSH) son entidades juridicas dedicadas principalmente a la
produccién de servicios no de mercado para los hogares o para la comunidad, cuyos recursos principales son contribuciones

voluntarias.
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Principales paises de origen de la IED en Argentina
ANno 2023. En millones de ddlares.
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Fuente: AAICI en base al BCRA.

Los sectores que captaron mayores flujos de IED a lo largo de 2023 fueron Industria manufactu-
rera, con un total de US$ 8.435 millones, seguido por Sociedades captadoras de depésitos, con
USS 5.846 millones, y por el sector de Comercio y reparacién de vehiculos, con USS 3.150 millones.

Principales sectores captadores de IED en Argentina
ANo 2023. ENn millones de ddlares.
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Fuente: AAICI en base al BCRA.
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3.2 Tendencias de fusiones y adquisiciones

Durante 2023, en Argentina se registraron un total de 73 transacciones de fusiones y adquisi-
ciones. Esta cifra se encuentra un 20% por debajo de la registrada en 2022, pero muy alineada con
el promedio de los ultimos cinco afios (75,8).

Transacciones de fusiones y adquisiciones en Argentina
Periodo 2017 - 2023. Cantidad de transacciones.
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Fuente: AAICI en base a KPMG Argentina.

Durante 2023, la mayor parte de las tran-
sacciones tuvo compafiias extranjeras en
el rol de comprador o vendedor de activos
en Argentina, ya que el 63% de las opera- ARo 2023. Cantidad de transacciones.
ciones tuvieron, en alguna de las contra-
partes, un componente extranjero2s, A
suvez, el 19% de las transacciones se reali-
zaron integramente entre partes de origen
nacional y el 18% restante fueron realiza- BMNacional  EMExtranjero  MRegional
das por capitales regionales.

Fusiones y adquisiciones en Argentina
seguln origen de las contrapartes

Fuente: AAICI en base a KPMG Argentina.

28 £n el analisis se considera:

Local: aquellas transacciones donde tanto el comprador como el vendedor eran de origen argentino.

Regional: transacciones donde el comprador y/o el vendedor tienen origen en algun pafs de América Latina. g
Internacional: transacciones donde el comprador y/o el vendedor tienen origen en algun pais fuera de América Latina.
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Las industrias que registraron mayor actividad de fusiones y adquisiciones durante 2023 fueron
Energia y recursos naturales (32%); Tecnologia, medios y telecomunicaciones (TMT) (21%); y Mer-
cados de consumo (14%).

Fusiones y adquisiciones en Argentina por industria
Ano 2023. Cantidad de transacciones.
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Fuente: AAICI en base a KPMG Argentina.

3.3 Expectativas y condiciones vinculadas a la inversién

En esta seccidn se tratan las proyecciones de crecimiento del PBI de Argentina en base al BCRA 'y
el FMI. A su vez, se analiza la evolucion del indice de Confianza del Consumidor conformado por la
Universidad Torcuato Di Tella, con el fin de observar la evolucion de las condiciones percibidas por
los consumidores para realizar inversiones en bienes durables o inmuebles, contrastandolo con el
desempefio de las expectativas sobre la situacién personal y macroeconémica.

3.3.1 Expectativas de crecimiento
De acuerdo con el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM)v realizado por el BCRA29, se
espera que, en 2024, el PBI argentino presente una variacion interanual del -3,7% (mediana de los

prondsticos incluidos en el REM). A su vez, se proyecta una variacion de +3,2% interanual para 2025
(mediana de los prondsticos incluidos en el REM).

29 Se utilizé el REM correspondiente a junio de 2024.
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PBI a precios constantes y Proyeccion REM (BCRA)
Periodo 2004-2026. En millones de dolares.
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Fuente: AAICI en base a REM (publicado por el BCRA) de junio de 2024.

Por otro lado, el World Economic Outlook3? de abril de 2024 prevé un decrecimiento del PBI ar-
gentino del 3% en 2024. Igualmente, se estima una recuperacion para 2025 del 5%.

3.3.2 Expectativas de los consumidores

Con el objetivo de determinar las expectativas sobre la inversién local futura, resulta Gtil el
subindice de Bienes Durables e Inmuebles presente en el indice de Confianza del Consumidor
(1CC) de la Universidad Torcuato Di Tella (UTDT). Este subindice en particular refleja si los consu-
midores consideran que las condiciones actuales son favorables para adquirir bienes tales como un
nuevo automévil o un inmueble. Un aumento en la confianza del consumidor en este ambito sugie-
re una mayor disposicién a invertir en bienes duraderos y propiedades, lo que a su vez puede anti-
cipar un incremento en la actividad econémicay en la inversion local en el corto y mediano plazo.

En ese sentido, 2023 promedié un nivel de confianza similar a 2022: pasé de 29,08 a 29,13 para
consumo de bienes durables e inmuebles, la cifra mas elevada desde 2017. Sin embargo, el valor
registrado en diciembre de 2023 (17,73) es un 40% inferior al de enero del mismo afio (30,03).

30 Fuente: FMI, World Economic Outlook Database. PBI a precios constantes en moneda local. Enlace: https://www.imf.org/en/
Publications/WEQ/weo-database/2023/April/download-entire-database
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indice de Confianza del Consumidor
Periodo 2020 a 2023. Subindice Bienes Durables e Inmuebles.
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Fuente: AAICI en base a ICC de UTDT.

En cuanto a las expectativas sobre la situacién personal, hubo una leve tendencia positiva en el
promedio de 2023 frente a 2022, con un aumento del 5%. Por el lado de las expectativas sobre la
situacién macroeconémica del pais, se revirtio la tendencia a la baja iniciada en 2021, lo que
marcé una notable mejora hacia fines de 2023.
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Anexo [ Acuerdos internacionales de inversion

Acuerdos firmados en 2023

Acuerdo Estado Firmado
EU - Kenya EPA (2023) Firmado (no vigente) 18/12/2023
Chile - EU Advanced Framework Agreement (2023) Firmado (no vigente) 13/12/2023
Belarus - Equatorial Guinea BIT (2023) Firmado (no vigente) 9/12/2023
MERCOSUR - Singapore FTA Firmado (no vigente) 7/12/2023
Angola - China BIT (2023) Firmado (no vigente) 6/12/2023
Angola - EU SIFA (2023) Firmado (no vigente) 17/11/2023
ACP - EU Samoa Agreement (2023) Firmado (no vigente) 15/11/2023
Hong Kong, China SAR - Tiirkiye BIT (2023) Firmado (no vigente) 31/10/2023
China - Serbia FTA (2023) Firmado (no vigente) 17/10/2023
Canada - Ukraine Modernized FTA (2023) Firmado (no vigente) 22/9/2023
Korea, Republic of - Serbia BIT (2023) Firmado (no vigente) 8/9/2023
China - Nicaragua FTA (2023) Vigente 31/8/2023
Brazil - Sao Tome and Principe BIT (2023) Firmado (no vigente) 27/8/2023
Angola - Japan BIT (2023) Firmado (no vigente) 9/8/2023
Israel - Viet Nam FTA (2023) Firmado (no vigente) 25/7/2023
Tiirkiye - Venezuela, Bolivarian Republic of BIT (2023) Firmado (no vigente) 21/7/2023
Tiirkiye - United Arab Emirates BIT (2023) Firmado (no vigente) 19/7/2023
EU - New Zealand FTA (2023) Vigente 9/7/2023
EFTA - Moldova FTA (2023) Firmado (no vigente) 27/6/2023
Hungary - Turkmenistan BIT (2023) Firmado (no vigente) 9/6/2023
Cambodia - United Arab Emirates CEPA (2023) Vigente 8/6/2023
Kazakhstan - Singapore Services and Investment Agreement (2023) Firmado (no vigente) 22/5/2023
China - Ecuador FTA (2023) Vigente 10/5/2023
Cabo Verde - Morocco BIT (2023) Firmado (no vigente) 9/5/2023
Tiirkiye - United Arab Emirates CEPA (2023) Vigente 3/3/2023
Costa Rica - Ecuador Trade Association Agreement (2023) Firmado (no vigente) 1/3/2023
AfCFTA Investment Protocol (2023) Firmado (no vigente) 19/2/2023
Colombia - Venezuela, Bolivarian Republic of BIT (2023) Firmado (no vigente) 3/2/2023
Belarus - Zimbabwe BIT (2023) Firmado (no vigente) 30/1/2023

Fuente: Investment Policy Hub (UNCTAD)-


https://investmentpolicy.unctad.org/




