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RESUMEN

Las inversiones directas espafiolas han acompafiado la tendencia
seguida por los flujos internacionales de inversién directa. Registraron
un importante zake off en la etapa 1996-2000 y desde entonces
han seguido una trayectoria descendente que apenas ha comenza-
do a cambiar en 2004. Sin embargo, en este afio pasado la drdsti-
ca y preocupante reduccién de la entrada de inversiones extranje-
ras directas en Espafia ha supuesto que las inversiones directas
realizadas hayan vuelto a superar de nuevo a las recibidas. El eleva-
do flujo de inversiones directas en el exterior en esta etapa se con-
centr6 sobre todo en los pafses de América Latina, lo que determi-
né que las instituciones financieras y las empresas espafiolas se
constituyesen en los segundos inversores internacionales en la regién,

apenas por detrds de Estados Unidos.

ABSTRACT

The direct Spanish investment follows the international flow of
direct investment. They registered an important «take off» in the
1996-2000 period and since then has been following a descendent
tendency that barely has started to change in 2004. None the less,
in the last year the drastic and worrying reduction of the entrance
of the foreign direct investment in Spain has assumed that the al-
ready done direct investment have come to exceed once again the
once that were received. The high flow of foreign direct invest-
ment in this period was concentrated most of all in the Latin
America countries, which determined that Spanish financial insti-
tutions and enterprises became the second international investors
in the region, only behind of the United States.
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RASGOS DE LA EVOLUCION DE LAS
INVERSIONES DIRECTAS
INTERNACIONALES EN EL PERfODO
2000-2004

La larga fase de expansién de las inversio-
nes directas internacionales en el periodo
1993-2000 dio paso a una nueva etapa de
desaceleracién en la que, sin embargo, los
flujos anuales mantuvieron una cuantia
muy superior, incluso, a las fases expansi-
vas registradas en anteriores etapas (véase
Griéfico n.° 1). En el afio 2000 las inversio-
nes directas registraron un record histérico
y su cuantia representé algo mds de 6 veces
los niveles de mediados de los afios noven-
ta, considerados entonces los mds elevados
de la historia. En 2001 los flujos de invet-
siones directas sufrieron una contraccién
del 54 por 100, lo que suponia el inicio de

un significativo cambio de tendencia. Con
todo, esta brusca contraccién debia anali-
zarse con cierta cautela. La elevada dimen-
sién de las inversiones directas mundiales
en los afos 1999 y 2000 estuvieron deter-
minadas por el alto nivel alcanzado por el
proceso de fusiones y adquisiciones inter-
nacionales, y en particular, a que éste regis-
tr6 un grupo de operaciones de muy eleva-
da cuantia tanto en 1999 como, sobre
todo, en 2000.

De este modo, era légico que en 2001 se
registrase una significativa reduccién de
las inversiones directas, puesto que era
poco probable que tuviesen lugar nuevas
operaciones de fusiones y adquisiciones
transfronterizas de cuantfas similares a las
que se verificaron en los dos afios anterio-

Grafico n.° 1: Flujos de Inversiones directas internacionales por areas de destino,
1980-2004, (miles de millones de €)
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res. En 1999 y 2000 los sectores mds acti-
vos para las operaciones de fusiones y
adquisiciones internacionales fueron los
vinculados a actividades de la «nueva eco-
nomfa» y, por tanto, en ellos también se
verificaron las mayores concentraciones de
inversiones directas. La importancia de las
inversiones en actividades relacionadas
con las nuevas tecnologias de la informa-
cién y las comunicaciones se pone de re-
lieve al observar que mientras en 1995 las
inversiones directas de estas actividades
ascendieron a 18.000 millones de délares,
en 2000 alcanzaron los 400.000 millones
de délares'. El cambio de los «animal spirits»
reflejado en la caida del Indice Compues-
to de Precios de Standard ¢ Poor’s en
marzo de 2000 introdujo una nueva at-
mésfera que cambiarfa el dnimo de los
agentes econémicos a medida que trans-
curria ese aho.

El continuo aumento de las cotizaciones
bursétiles que habia tenido lugar durante
los seis afios anteriores habfa constituido un
importante mecanismo para la financiacién
de las inversiones de las empresas y, por tan-
to, de las inversiones internacionales. El ni-
vel alcanzado por las cotizaciones bursdtiles
motivé que el chairman de la Reserva Fede-
ral —Alan Greenspan— sefialase, en 1998,
que los mercados atravesaban por una fase
de «exuberancia irracional». Sin embargo
parecia que esta vez el crecimiento de la
productividad podifa ser esgrimido como el
verdadero fundamento de la nueva valora-
cién de las empresas. Poco habfa que temer,
ya que la «nueva economia» habia traido,
ademds de nuevas tasas de productividad, el
ansiado fin de los ciclos econémicos.

Pero de nuevo, por causas poco explicitas,
en marzo de 2000 la realidad fundamental
de la economia volvia a mostrarse como
siempre. El abismo entre el nivel de las coti-
zaciones bursdtiles y los beneficios empresa-
riales volvia a aparecer como una ley inexo-
rable. El suefio del Dow Jones en 36.000° no
estaba a la vuelta de la esquina, sino que
quizd tendria que esperar hasta 2070. Mien-
tras tanto, la burbuja burs4til habia comen-
zado a desinflarse con la suave caida del in-
dice Dow Jones en diciembre de 1999, y los
malos presagios se confirmaban tanto con la
caida del Standard & Poor’s, desde marzo de
2000, como con la precipitacién abrupta
del indice de la «nueva economia», el Nas-
daq. En los dos afios siguientes «las empresas
perdieron [por la caida de sus cotizaciones) 8,5
billones de délares sélo en las bolsas esta-
dounidenses (...), la Nueva Economia no
habia puesto fin al ciclo econémico (...), y
el mayor auge de la economia de Estados
Unidos desde la II Guerra Mundial dio

paso también a la mayor cafda»’.

De esta forma, se inicié una nueva fase de
intensa desaceleracién de la economia inter-
nacional motivada por la crisis de la econo-
mia estadounidense, en la que los desequili-
brios financieros del sector empresarial y el
cambio en los «animal spirits» se convirtie-
ron en los principales lastres para una rdpida
recuperacién. La nueva atmdsfera venia car-
gada de expectativas muy pesimistas sobre
la obtencién de beneficios, y fue precisa-
mente la percepcién de que «los beneficios
permanecerfan esquivos lo que determiné
que las empresas multinacionales europeas
que habfan invertido con fuerza en Estados
Unidos [y en otras dreas como América La-
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tina] comenzasen a recortar sus inversiones en
todas partes. En términos més generales, la ne-
cesidad de llevar a cabo ajustes para adap-
tarse a las caidas sin precedentes registradas
en los mercados bursdtiles supuso otro mo-
tivo de freno para la marcha de la economia
mundial»*.

El cambio de estrategia de las empresas
supuso una importante reduccién de las fu-
siones y adquisiciones transfronterizas y de
las inversiones directas. Asi, las inversiones
directas internacionales sufrieron en 2001
una abrupta contraccién del 54 por 100,
que se acentué en 2002 con una nueva cai-
da del 20 por 100 y en 2003 con una nueva

reduccién del 28 por 100 (véase Grifico
n.° 1). Apenas en 2004 parece haberse que-
brado la tendencia decreciente iniciada en
2001 y los flujos internacionales han regis-
trado, por primera vez desde entonces, una
tasa positiva’ del 6 por 100.

En el ciclo expansivo 1995-2000, los flujos
internacionales de inversiones directas se ori-
ginaron y se destinaron a los principales pai-
ses industrializados, pero continué aumen-
tando de forma destacada la participacién,
como destinatarios, de los paises asidticos vy,
de manera creciente, de los paises de América
Latina y las economfas europeas en transi-
cién (véase Gréfico n.o 1). Los paises de la

Grafico n.° 2: Evolucion de los Flujos Financieros Internacionales netos en Paises en
Desarrollo y Economias en Transicion deducidas las Inversiones Directas, 1990-2004
(miles de millones de euros)
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En este caso los flujos financieros netos internacicnales incluyen sélo las inversiones de cartera y otras inversiones (cuyo
componente principal son los préstamos), de forma que al excluir las inversiones directas se observe mejor la retraccién

de los capitales.

Fuente: Eiaboracion propia segin datos del World Economic Outlook del FMI, varios niimeros.
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Unién Europea y Estados Unidos eran los
principales inversores y sus economfas eran
también las grandes destinatarias de las inver-
siones directas. Sin embargo, las economfas
asidticas —y en ellas, particularmente, China—
y las de América Latina recibieron una im-
portante oleada de inversiones extranjeras,
proceso al que se incorporaron, en una di-
mensién menor, las economias en transicién.

La desaceleracién de la economia interna-
cional, iniciada en el segundo semestre de
2000, representé un segundo shock adverso
para los paises en desarrollo y las economias
en transicién. Estas dreas todavia estaban
sufriendo los efectos negativos de un primer
shock que se produjo a consecuencia de
la crisis asidtica de 1997. La naturaleza
de esta crisis hizo que se convirtiese en la
primera crisis financiera de la globalizacién y
sus efectos negativos fueron tan amplios
que desencadenaron la crisis rusa de agosto de
1998, y fuertes turbulencias sobre los paises
de América Latina. Este primer shock se tra-
dujo en la retraccién de los flujos financieros
internacionales (véase Gréfico n.° 2) de casi
la totalidad de los pafses emergentes, lo que
originé que sus economias viesen amenazada
su estabilidad y entrasen, de forma abrupta,
en fases recesivas.

La contraccién de los flujos financieros
netos internacionales, que se refleja en el
grifico n.° 2, no revisti6 la intensidad de
otras épocas porque la evolucién de las en-
tradas de inversiones directas en los paises en
desarrollo y economias en transicién com-
pens6 la intensidad de las salidas de capitales
en las categorfas de inversiones de cartera y
de flujos de préstamo. La nueva importancia

de las inversiones directas puede observarse
en el grifico n.° 3. Al considerar los flujos
netos de inversiones directas junto a los demds
flujos financieros da la impresién de que la
tnica 4rea afectada por la crisis de 1997 es la
propia regién asidtica, y sin embargo es la di-
ndmica diferencial de las inversiones directas
la que explica que, mientras se retiraban los
demds flujos financieros, los movimientos
de capitales internacionales de las empresas
siguieron dirigiéndose a las economias asid-
ticas —y en éstas en particular a China-, a los
principales pafses de América Latina, a las
economias en transicién de los paises del an-
tiguo bloque comunista e incluso a un grupo
de paises en Africa.

La volatilidad de las inversiones de cartera
y de los flujos de préstamo desde 1997 con-
trasta con la sostenida expansién de los flujos
de inversiones directas que se mantuvieron
creciendo en las economfas emergentes hasta el
afio 2000 y comenzaron a reducirse en 2001.
Desde este afio y hasta 2003, sin embargo, las
inversiones directas siguieron la misma evolu-
cién que se habfa iniciado un afio antes en los
paises industrializados. El comportamiento
de las inversiones directas en los paises indus-
trializados, por una parte, y en los paises en
desarrollo y economias en transicién, por otra,
no se sincronizé porque todavia en 2001 se
registraron importantes inversiones directas
en China, India, Brasil, México y la Reptibli-
ca Checa, paises que en la etapa 1990-2001
absorbieron algo mds de la mitad de los flujos
totales de inversiones directas que se dirigie-
ron al mundo no desarrollado®.

La crisis asidtica de 1997-1998, la desace-
leracién de la economia internacional a par-
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Grafico n.° 3: Evolucion de los Flujos Financieros Internacionales netos en Paises
en Desarrollo y Economias en Transicion, 1990-2004 (miles de millones de euros)
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tir del segundo semestre de 2000 y la con-
traccién de los flujos de inversiones directas
en los paises en desarrollo desde 2001 han
convertido a estos pafses —en distintos mo-
mentos— en exportadores netos de capital.
Obviamente, primero fueron los pafses asid-
ticos y después los paises de América Latina.
Esta nueva situacién les abocé a ajustar sus
economias y obtener importantes superdvit en
sus balanzas por cuenta corriente que les
permitiesen no sélo cumplir sus compro-
misos financieros sino acumular reservas
para despejar incertidumbres. Teniendo en
cuenta las exportaciones netas de capitales
que han realizado los paises en desarrollo
en el periodo 1999-2003 y las entradas que
se registraron en la etapa anterior, desde
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1990, cabe afirmar que los recursos netos’
acumulados por los capitales invertidos en
los paises emergentes entre 1990 y 2003
ascienden, aproximadamente, a 130.000
millones de US$, o lo que es lo mismo, re-
presentan apenas el 1,2 por 100 del PIB
conjunto de los paises en desarrollo en
2003, lo que refleja que también en esta
etapa ha tenido lugar una excesiva aversién
al riesgo de los flujos internacionales de ca-
pitales privados.

También se verifica un fenémeno impor-
tante respecto a la disponibilidad de divisas
por parte de las economias emergentes.
Cuando se compara la evolucién de las en-
tradas netas de inversiones directas con las



salidas netas en concepto de rentas deriva-
das de estas inversiones se observa que desde
el afio 2000 las empresas extranjeras han
disminuido sus flujos de inversién y han
mantenido las rentas de capital que remiten
al exterior. Estas rentas representan cantida-
des importantes, como pone de relieve el
caso de los paises de América Latina, desde los
que las empresas extranjeras transfieren al
exterior, anualmente, en concepto de divi-
dendos alrededor de 20.000 millones de
délares desde 1997°.

LOS NUEVOS RASGOS DE LAS
INVERSIONES ESPANOLAS EN AMERICA
LATINA EN EL PERfODO 2000-2003

Las inversiones directas espafiolas han
acompaiiado la tendencia seguida por los

flujos internacionales de inversién directa.
Registraron un importante «take off» en la
etapa 1996-2000 y desde entonces han se-
guido una trayectoria descendente que ape-
nas ha comenzado a cambiar en 2004. El
salto cuantitativo que tuvo lugar en la etapa
1996-2000 (véanse Gréficos n.° 4 y n.° 5)
contribuyé a que la economia espafiola se
convirtiese por primera vez en su historia, y
en particular desde 1997, en inversora di-
recta neta internacional, al menos hasta
2001, cuando volvié a la situacién tradicio-
nal de receptora neta de inversiones. Sin
embargo, en 2004 la drdstica y preocupante
reduccién de la entrada de inversiones ex-
tranjeras directas en Espafia ha supuesto
que las inversiones directas realizadas hayan
vuelto a superar de nuevo a las recibidas, lo

Grafico n.° 4: Flujos de Inversiones directas de Espaiia en el exterior y de Inversiones directas
extranjeras en Espafia, 1993-2004 (millones de euros)
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que no deja de constituir una seria adversidad
en un afo récord en el déficit de la balanza
por cuenta corriente.

El elevado flujo de inversiones directas en
el exterior en esta etapa se concentrd sobre
todo en los pafses de América Latina, lo que
determind que las instituciones financieras
y las empresas espafiolas se constituyesen en
los segundos inversores internacionales en
la regidn, apenas por detrds de Estados Uni-
dos”. La dindmica de este ciclo de inversiones
en los pafses de América Latina estuvo de-
terminada por el sector servicios —activida-
des financieras y servicios publicos (wzili-
ties)—, que absorbid el 57 por 100 de los
flujos, seguido del manufacturero (28 por
100) y actividades primarias (15 por 100).

El ciclo expansivo de las inversiones direc-
tas de las empresas espafiolas en América
Latina del periodo 1995-2000" (véase Grd-
fico n.o 5) dio paso, desde los primeros me-
ses de 2001 (véase Grifico n.° 5), a una
nueva fase de intensa retraccién inversora
que continud hasta 2003, tras la cual parece
haberse iniciado en 2004 una nueva fase de
suave aumento de inversiones. En esta nue-
va etapa la intensa desaceleracién de los flu-
jos espafioles de inversiones directas ha he-
cho que su cuantfa haya vuelto a situarse en
niveles inferiores a los del comienzo del ciclo
expansivo anterior, pero su evolucién ha
sido similar a la de los flujos de inversiones di-
rectas internacionales. Esta evolucidn de las
inversiones directas de las empresas e insti-
tuciones financieras espafolas, es un claro

Grafico n.” 5: Evolucion de las ID de las principales empresas espanolas en la fase expansiva
1994-2000 y en la nueva etapa 2001-2003
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reflejo tanto de la atmésfera de incertidum-
bre vigente en la economfa internacional,
como de la cautela que inspiran las expecta-
tivas y los «market sentiments» sobre algunas
de las economfas de América Latina y en
particular sobre la argentina.

Las empresas extranjeras que, como las es-
pafiolas, se instalaron principalmente en acti-
vidades de servicios destinados al mercado
interno han sido las que han sufrido en mayor
medida el impacto de la desaceleracién de la
economia internacional y de las crisis de los
mercados internos en las economias latinoa-
mericanas. Los mercados financieros interna-
cionales pronto les restringieron el crédito,
que con tanta abundancia les proporciona-
ron en el ciclo expansivo de los noventa, al
percibir que las empresas registraban un elevado
endeudamiento en divisas. Las crisis de las
economfas de la regién originaron la contrac-
cién de los mercados internos al tiempo que
las devaluaciones mermaban los ingresos en
ddlares que podfan obtener tras conver.tir sus
ganancias en moneda nacional a un tipo de
cambio muy desfavorable. Esta situacién se
complicé ante la falta de claridad de los mar-
cos reguladores, por lo que resultaba dificil
aumentar las tarifas en momentos en los que
la poblacién asistfa a un cstancamient(? de
sus ingresos cuando no a una clara disminu-
cién. Era una situacién muy diferente de la
que tenfan los inversores en actividades Pri-
marias, ya que sus ingresos segufan obtenién-
dose en délares y algunas materias primas re-
gistraban importantes aumentos de precios
en el mercado internacional.

En el perfodo 1995-2001, los pases d'c
América Latina se convirtieron en el princi-

pal destino de las inversiones de las empresas
espafiolas, absorbiendo, en promedio anual,
el 60 por 100 de las mismas, al tiempo que
los paises de la Unién Europea se situaban
en segundo lugar con el 26 por 100", Sin
embargo, en la nueva etapa a partir de 2001
la situacién se ha invertido. Las inversiones es-
pafiolas se han orientado mayoritariamente
hacia los principales pafses de la Unién Eu-
ropea (55 por 100), y los paises de América
Latina se han situado como la segunda 4rea
de destino (25 por 100) (véanse Gréficos
n.° 6y n.° 7). Este cambio es ficil de enten-
der. Al contrario de lo que ocurria en el ciclo
expansivo de los noventa, las dificultades
que encuentran las empresas para conseguir
financiacién internacional hacen muy difi-
cil que las empresas matrices dediquen
recursos propios a la financiacién de las
operaciones de las filiales, en los paises lati-
noamericanos, en momentos de contraccién
de sus mercados internos y cuando éstos no
acaban de despejar las incertidumbres de los
marcos regulatorios.

En el ciclo 1995-2000, las inversiones es-
pafiolas en América Latina estuvieron deter-
minadas por la atmdsfera propicia de la eco-
nomfa internacional y la gran atraccién que
ejercieron, sobre las grandes empresas espa-
fiolas, las oportunidades de inversién en
procesos de privatizacién puestos en marcha
por las principales economfas de la regién
en los sectores de telecomunicaciones, pros-
peccién, explotacién y distribucién de pe-
tréleo y derivados, energfa eléctrica, agua,
gas. La atraccién que ejercian de las privati-
zaciones se reforz6 con las politicas de libe-
ralizacién y desregulacién de actividades del
sector servicios, en especial del financiero,
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que también otorgaban un tratamiento fa-
vorable a las inversiones extranjeras. Este
conjunto de factores constituye el nicleo
explicativo de la alta concentracién geogrifica
y sectorial de los flujos espafioles de inver-
sién directa en la regién, ya que el 86 por
100 de los mismos se localizaron'? en: Ar-
gentina (30 por 100), Brasil (28 por 100),
Chile (13 por 100), Colombia (8 por 100) y
México (7 por 100) .

Los factores de localizacién de las principa-
les economifas de la regién, y las ventajas de

tamafio y necesidad de ampliacién de merca-
dos de las grandes empresas espafiolas fueron,
también, determinantes de un cambio signifi-
cativo en el patrén sectorial de las inversiones
espafiolas. Junto a la tradicional hegemonia
de las inversiones en actividades financieras
—banca y seguros— llevadas a cabo por los ac-
tuales dos grandes bancos -SCH y BBVA-y
en segundo término por la compaiifa de segu-
ros MAPFRE, se iniciaba un proceso de diver-
sificacién en el que estos intermediarios co-
menzaron a tomar importantes posiciones en

sociedades gestoras de fondos de pensiones'.

Grafico n.° 6. Inversiones Directas de las empresas espaiiolas, 1993-2003: Flujos totales de ID
brutas efectivas, netas totales y netas descontadas las realizadas por empresas tenedoras
de valores extranjeros (ETVE) (miles de millones de euros)
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Fuente: Arahuetes (2001) y Direccién General de Comercio e Inversiones, Ministerio de Economia. La nueva metodologia de
las inversiones directas las cataloga en cuatro categorias: a} las inversiones brutas registradas, son las nuevas inversio-
nes que incrementan los activos espafioles en el exterior, b) las inversiones brutas efectivas son las obtenidas de deducir
de las inversiones brutas registradas las inversiones realizadas mediante la compra, por residentes en Espaiia, de accio-
nes o participaciones a otros residentes en Espafia o por reestructuracion de grupos empresariales —por lo que no consti-
tuyen un incremento de los activos espafioles en el exterior—, c) las inversiones netas proceden de deducir las desinver-
siones de la inversion bruta efectiva, y d) las inversiones netas descontadas las inversiones realizadas a través de
Entidades Tenedoras de Valores Extranjeros (ETVE) son las inversiones netas a las que se ha deducido las realizadas me-
diante ETVE de no residentes, por tanto de empresas extranjeras.
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Grafico n.° 7. Inversiones Directas de las empresas espaiiolas en América Latina y la Unién
Europea en el periodo 1993-2003: Flujos de 1D netas y de ID netas deducidas las inversiones
realizadas a través de ETVE, (millones de euros)
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Fuente: Arahuetes (2001) y Direccién General de Comercio e Inversiones, Ministerio de Econom/a.

La dindmica de las actividades de servicios
y de privatizaciones en la regién propicié la
expansién de las inversiones directas en
nuevos sectores: telecomunicaciones —~TE-
LEFONICA-, energia eléctrica ~-ENDE-
SA, IBERDROLA y FENOSA-, extraccién
de petréleo y comercializacién de derivados
—REPSOL, sobre todo con la adquisicién
en 1999 de YPF en Argentina—. En segundo
término se situaron otro grupo de inver-
siones importantes pero de inferior cuantfa
realizadas en infraestructuras (grandes cons-
tructoras), gas (GAS NATURAL), gestién
de agua (Aguas de Barcelona), hostelerfa,
alimentacién, y pesca.

Como estaba cambiando la dindmica sec-
torial en los mercados de la regién, el nuevo
patrén sectorial de las inversiones directas

de las empresas espafiolas en América Latina
también registré un cambio significativo
respecto al tradicional. El nuevo patrén se
caracterizd por la elevada concentracién en
telecomunicaciones, actividades bancarias,
seguros y fondos de pensiones, petréleo y
derivados, energfa eléctrica, gas, agua e in-
fraestructuras. La cuantia de las inversiones re-
alizadas por las grandes firmas espafiolas en
estos sectores representaron, al menos, el
85" por 100 de las inversiones directas rea-
lizadas en el periodo 1995-2000 y determi-
naron la alta intensidad del ciclo que se refleja
en el grifico n.o 5. El perfil de las inversio-
nes en actividades de servicios ensombrece el
menor relieve de las inversiones industria-
les que, concentradas en Brasil y México,
representaron el 6,7 por 100 del conjunto
de las inversiones netas. Sin embargo, debe
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sefialarse que una parte significativa de es-
tas inversiones fueron realizadas por em-
presas extranjeras residentes en Espafia, lo
que reduce todavia mds el perfil industrial
de las inversiones de empresas espafiolas en
la regi6n'®.

Las compaiifas espafiolas, en esta etapa,
realizaron sus inversiones mediante adquisi-
ciones —tanto de empresas privatizadas como
de empresas privadas—, en segundo lugar a
través de aportaciones de capital en socieda-
des propias o participadas, y s6lo en tercer
lugar, y con escasa significacién, se llevaron
a cabo mediante la creacién de nuevas em-
presas o greenfields " (inferior al 5 por 100
del total). La estrecha afinidad cultural y la di-
versa naturaleza de los mercados y de las
oportunidades de inversién entre los paises
de América Latina y de la Unién Europea
determinaron en buena medida las opcio-
nes estratégicas de las empresas inversoras
espafiolas'®.

La estrategia de las instituciones financie-
ras en los paises de América Latina de tomar
el control a un coste y en plazos inferiores a
los que hubiesen sido necesarios para crear
una red de sucursales «<ha permitido a los
grandes bancos espafioles ganar un tamafio
adecuado para situarse competitivamente
bien en el mercado internacional e incluso
ocupar posiciones de liderazgo»". Se pone, asf,
de relieve el contraste entre las favorables
condiciones para las adquisiciones en los
pafses de América Latina y la complejidad
en la Unién Europea. Es por eso que Amé-
rica Latina ha ocupado y seguird constitu-
yendo un 4rea estratégica para las inversio-
nes directas de las empresas de servicios
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espafiolas y en particular para las institucio-
nes financieras y la compaiifa Telefénica y
Telefénica Méviles. Su necesidad de crecer
trascendiendo el estrecho mercado interno
mediante su expansién en América Latina
es una muestra de necesidad convertida en
ventaja competitiva’. De esta forma, los
bancos espafioles y en particular el Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) y el Ban-
co Santander Central Hispano (BSCH) se
han convertido en los mayores bancos inter-
nacionales’ en la regién —por delante del
Citibank, ABN Amor Bank, FleetBoston
Financial Corp. y del HSBC~, y sus opera-
ciones en los distintos paises forman una
parte fundamental de su negocio total, ya
que sus resultados cuentan con una partici-
paci6n creciente en los resultados consoli-
dados de ambas instituciones. Por tanto, las
posiciones de éstas instituciones en la re-
gién deben contribuir a fortalecer las estra-
tegias que sigan para ganar cuotas crecientes

en el mapa bancario europeo®.

El salto cuantitativo que se verificé en la
nueva etapa, tanto en Latinoamérica como
en Europa, también estd relacionado con el
desarrollo del mercado de capitales domés-
tico. Resulta dificil imaginar la intensa ex-
pansién internacional de las empresas espa-
fiolas y la dimensién alcanzada por sus
inversiones a partir de 1997 sin el acceso, de
las grandes empresas y de las instituciones
financieras, a recursos a gran escala captados
en el mercado de capitales doméstico, asf
como a la difusién de nuevas modalidades
de operaciones de intercambio de acciones
gracias al avance del proceso de innovacién fi-
nanciera. Estos cambios en el panorama pa-
trimonial de las empresas no financieras y



Grafico n.” 8: Localizacion geografica de los Procesos de Privatizacion
en la etapa 1990-2002 (miles de millones de US$)
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Fuente: Elaboracién propia segin datos de Financial Market Trends, QCDE: varios niimeros; e Informes anuales sobre la
Inversién Extranjera Directa en América Latina y el Caribe, CEPAL, varios nimeros.

financieras estdn vinculados a su expansién in-
ternacional y a su participacién en el proce-
so de «globalizacién de la propiedad»”, ya
que la captacién de recursos a gran escala en
el mercado de capitales mediante amplia-
ciones de capital ha hecho posible las enor-
mes inversiones directas realizadas por las
empresas espafiolas, mediante adquisicio-
nes, en primer término en América Latina y
en segundo lugar en un grupo de paises de la
Unién Europea™.

En América Latina las empresas privatiza-
das y muchas empresas privadas de las prin-
cipales economfas fueron incorporadas a
este proceso —aunque los principales actores
y escenarios, por nimero de empresas y

cuantia de las inversiones, estuviesen en los
paises de la OCDE y dentro de este grupo
en los de la Unién Europea—, por lo que no
cabe duda de que el proceso de fusiones y
adquisiciones ha constituido el principal
mecanismo de estimulo y realizacién de las in-
versiones directas también en los principales
pafses de América Latina® (véase Grifico
n.° 8).

El cambio de rumbo en la economfa in-
ternacional en el segundo semestre de 2000
con la brusca desaceleracién del ritmo de
crecimiento de la economia de Estados Uni-
dos, acompafada por la de los paises emer-
gentes de Asia y América Latina, y en me-
nor medida de los paises europeos que
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incluso consideraban que podrian verse
poco afectados, iba a afectar de manera sig-
nificativa el comportamiento inversor de las
empresas con presencia en los mercados in-
ternacionales.

La desaceleracién se intensificé y dio paso
a una creciente decepcién, sobre todo para
quienes confiaban en que la «nueva econo-
mfa» —basada en las nuevas tecnologfas de la

informacién y las telecomunicaciones— ha-
bia hecho de los ciclos econémicos algo del
pasado. Volvia a producirse una nueva desa-
celeracién, sélo que en este caso las cosas
podian ser diferentes a las de otras fases re-
cesivas. Las economias tenfan un mayor
grado de integracién —por los procesos in-
ternacionales de liberalizacién y desregula-
cién—, y el «efecto contagio» podfa exten-
derse desde las economfas industrializadas a

Grafico n.° 9: Fusiones y adquisiciones en Argentina, Brasil, Chile y México
en el periodo 1998-2004 (millones de ddlares)
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las economfas en desarrollo y en transicién,
aunque con distintos grados de intensidad. Y
as{ sucedib. Las oscilaciones de los niveles
de actividad de las principales economfas y
mercados emergentes se sincronizaron® re-
duciendo sus tasas de actividad, lo que originé
que se acentuase el comportamiento cauteloso
de los movimientos de capital, es decir que se
acentud la fase de «famine» del ciclo financiero
«feast and famine».

Desde comienzos de 2001 hasta 2003 la
menor intensidad del proceso internacional
de fusiones y adquisiciones también se ha
verificado en el caso de los principales paises
de América Latina (véase Gréfico n.° 9), y
también en el dmbito internacional este
proceso ha iniciado un discreto cambio de
orientacién ascendente en 2004. Sin em-
bargo, todo parece indicar que la reduccién
de las inversiones directas en pafses como
Brasil, Chile y México —que han conserva-
do un significativo atractivo econémico y
mantienen condiciones muy valoradas por
las empresas— ha sido similar a la registrada
en el caso de los paises asidticos —a excep-
cién de China—. En este sentido, cabe pensar
que la principal causa, desde luego no la
tinica, de la disminucién de las inversiones
directas en los pafses emergentes se encuen-
tra, en primer término, en la situacic’)n. de
las empresas inversoras y las expectativas
que tienen sobre las perspectivas de la eco-
nomfa internacional y, en segundo término,
entran en juego las condiciones que presen-
tan las distintas 4reas y los principales paises
receptores dentro de ellas.

En este breve periodo 2001-2003, las
condiciones internas en los paises de la re-

gién se deterioraron, en unos casos, por el
aumento de la inestabilidad, las menores ta-
sas de crecimiento econémico y las devalua-
ciones, y, en otros, por el desenlace de crisis
de distinta naturaleza como en Argentina,
Uruguay y Venezuela —que, sin embargo,
no han trasladado, al contrario que en otras
ocasiones, un «efecto contagio» negativo so-
bre el resto de los paises de la zona—. Esta
nueva situacién permiti6 que, en 2001, los del
Mercosur y Chile y los de la Comunidad
Andina consiguiesen atraer nuevas inversio-
nes en forma de nuevas aportaciones de ca-
pital, por lo que los ingresos promedio
anuales de inversiones directas, aun habién-
dose reducido, se situaron un 15 por 100
por debajo del promedio alcanzado en la se-
gunda mitad de los noventa; México y Cen-
troamérica y los paises del Caribe recibieron
entradas de inversiones por una cuantfa in-
cluso superior que el promedio de los no-
venta y que en el afio 2000. Sin embargo,
en los afios 2002 y 2003 los flujos registraron
una reduccién en el conjunto de la regién
del 25 y del 19 por 100, tendencia que se ha
revertido por primera vez, desde 2000, en
20047,

2001 parecia todavia, para las inversiones
directas espafiolas, un afio de expansién por
el dinamismo de las inversiones dirigidas
hacia los paises de la Unién Europea, pero
el crecimiento de los flujos hacia los paises
europeos no estuvo acompaiado por el
mantenimiento de las inversiones hacia
América Latina, sino que por el contrario
las inversiones espafiolas iniciaron un inten-
so ciclo descendente en el conjunto de las
economfas de la regién (véase Grifico
n.c 10).
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La intensidad de la contraccién se observa
tanto en el comportamiento de las inversio-
nes netas como de las inversiones netas des-
contadas las ETVE®, Asi, mientras que en
2001 las inversiones espafiolas netas en la re-
gién alcanzaron 6.142 millones de euros y
las netas descontadas las realizadas por las
ETVE de no residentes 3.966 millones de
euros, en 2002 se situaron en los niveles de los
afios previos al ciclo expansivo de los noven-
ta con 4.297 y 1.118 millones de euros
respectivamente, y en 2003 los flujos conti-
nuaron la tendencia descendente registran-
do 905 millones en inversiones netas y 167 en
netas descontadas las ETVE debido a las in-
tensas desinversiones que se produjeron en
Meéxico (véanse Grificos n.o 10y n.° 11).

En 2001 las inversiones netas fueron ne-
gativas apenas en el caso de Argentina (que re-

presentaron el -7 por 100 de las inversiones
espafiolas en la regién), y registraron un alto
grado de concentracién al localizarse, prin-
cipalmente, en México y Brasil (51 por
100) y Chile, Venezuela, Uruguay y Co-
lombia (42 por 100). En 2002 las inversio-
nes netas se volvieron negativas en Brasil,
Chile, Venezuela y Colombia, y los flujos
positivos se registraron sélo en México y Ar-
gentina (véase Gréfico n.c 11). Y en 2003 se
concentraron en un 95 por 100 en Argenti-
na y Brasil, y registraron una salida neta de
689 millones de euros en México. Una re-
duccién similar se observa en la evolucién
de las inversiones netas descontadas las
ETVE de no residentes. En 2001 las inver-
siones netas descontadas las ETVE fueron
negativas s6lo en Argentina, mientras que
en 2002 lo fueron también en los casos de
Brasil, Chile, Colombia y Venezuela, y fue-

Grafico n.° 10: Flujos de Inversiones Directas brutas y netas de empresas espaiiolas
en América Latina, 1993-2003 (millones de euros)
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Grafico n." 11: Inversiones Espaiiolas Directas Netas en los principales paises de destino
de América Latina, 2000-2003 (millones de euros)
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Fuente: Elaboracidn propia segtin datos de la Direccién General de Comercio e Inversiones, Ministerio de Economia.

ron positivas en México y Argentina (véase
Gréfico n.° 11). Sin embargo en 2003, las
inversiones netas descontadas las ETVE
también se concentraron en Brasil y Argen-
tina, y registraron un saldo positivo en los
demds pafses excepto en México y Pert (véa-
se Grifico n.o 11).

Las inversiones netas en el periodo 2001-
2003 se han concentrado, en términos sec-
toriales, en un 80 por 100 en «actividades
de intermediacién financiera», «telecomu-
nicaciones» y «sociedades holding», y en el
20 por 100 restante las inversiones se han
dirigido a «alimentacién, bebidas y tabaco»,
«otras manufacturas», «extraccién de petrd-
leo y comercializacién de derivados», y
«construccién», y también en «energfa eléc-

trica», «gas», «distribucién de aguan, si bien
en estas tres actividades las inversiones netas
agregadas han registrado cifras negativas. El
perfil sectorial de las inversiones se altera de
manera significativa cuando se observa des-
de la perspectiva de las inversiones realiza-
das por las compaiifas espafolas estrictu sen-
su, es decir, al considerar sélo las inversiones
netas descontadas las llevadas a cabo desde
Espana por empresas extranjeras no residen-
tes, es decir ETVE. En 2001 y 2002 las in-
versiones netas de las compafifas espafiolas
han supuesto la mitad de los flujos netos to-
tales, lo que significa que las inversiones
realizadas por las ETVE de no residentes en
América Latina han representado casi el 50
por 100, participacién que ascendié a cerca
de 5.000 millones de euros. Sin embargo en
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Grafico n.° 12: Inversiones Espaiiolas Directas Netas descontadas las realizadas por ETVE
de no residentes en los principales paises de destino de América Latina, 2000-2003
(miles de millones de euros)
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el perfodo sefialado 2000-2003

2003, las inversiones netas espafiolas han
supuesto apenas el 20 por 100 de las que
realizaron las ETVE de no residentes.

La separacién entre las inversiones reali-
zadas por compaiias espafiolas y ETVE de
no residentes en Espafia permite identificar
el patrén de especializacién sectorial de
ambos tipos de empresas. Las companias
espafiolas han dirigido sus flujos de inver-
sién hacia actividades de «intermediacién
financiera» (BSCH y BBVA), «telecomunica-
ciones» (TELEFONICA y TELEFONICA
MOVILES), «otras manufacturas», «cons-
truccién» (ACS, FERROVIAL-AGRO-
MAN, SACYR Y OHL), «hostelerfa», y
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«actividades inmobiliarias y servicios a em-
presas», y conservan su presencia en el sec-
tor de «petréleo» (REPSOL-YPF) con ci-
fras de inversiones netas reducidas, y en
«energfa eléctrica» (ENDESA, IBERDRO-
LA y FENOSA), «gas» (GAS NATURAL),
«distribucién de agua» (AGUAS DE BAR-
CELONA) a pesar de haber registrado ci-
fras de inversiones netas negativas. Por su
parte, las ETVE de no residentes han dirigido
sus inversiones hacia «petréleo y tratamien-
to de combustibles», «alimentacién, bebi-
das y tabaco», «industria textil», «industria de
papel y editorial», «otras manufacturas»,

«actividades comerciales» y «sociedades
holding»” . :



En esta etapa, las inversiones de las ETVE
de no residentes han revelado casi su predo-
minio en los sectores de «alimentacién, be-
bidas y tabaco, «industria textil», «industria
de papel y editorial», y «actividades comer-
ciales», y han representado cerca de la mitad
de las inversiones en el sector de «otras ma-
nufacturas». El perfil sectorial de las inver-
siones de las ETVE pone de manifiesto que las
inversiones de las compafifas espafiolas en la
regién estdn especializadas en actividades de
«servicios» —financieros, telecomunicacio-
nes, energfa eléctrica, gas, agua, y hostele-
ria—, «petrdleo», y «construccién», por lo
que las inversiones en manufacturas cuentan
con una baja participacién circunscrita a los
sectores de «otras manufacturas» (principal-
mente empresas fabricantes de partes y com-
ponentes para automdviles) y la industria de
«papel y editorial».

La informacién sobre las inversiones de
las compafifas espafiolas estrictu sensu 'y la
de las ETVE de no residentes permite cono-
cer la especializacién geogrdfica y sectorial
de las compafifas espafiolas y de las extranje-
ras realizadas desde Espana en los distintos
pafses de la regién. Asi, las inversiones di-
rectas netas de las empresas espafiolas se han
dirigido casi en su totalidad a Brasil, Chile,
Colombia, Perti y México; y su perfil secto-
rial se caracteriza por la especializacién en
«actividades de intermediacién financiera»,
«telecomunicaciones», «otras manufactu-
ras», «construccién», «hostelerfa», «petréleo y
tratamiento de combustibles» y «actividades
inmobiliarias y servicios a empresas».

Sin embargo, las inversiones netas de ETVE
de compaiifas no residentes se han localizado

en Argentina y Uruguay, puesto que ambos
mercados absorben cerca del 90 por 100 de
las inversiones de esas compafifas. En Argen-
tina las inversiones de las ETVE se han reali-
zado en los sectores de «petréleo y tratamien-
to de combustibles», «alimentacién, bebidas
y tabaco», «industria textil», «otras manufac-
turas», «actividades comerciales» y «socieda-
des holding», y en Uruguay en el sector de
«alimentacién, bebidas y tabacon.

La alta concentracién de las inversiones
directas de las ETVE en Argentina y Uru-
guay permite conocer la orientacién secto-
rial de las inversiones directas de las compa-
fifas espafiolas en los sietes pafses de la
regi6n en los que se han concentrado los flu-
jos en el periodo 2001-2003, es decir en
México, Brasil, Chile, Venezuela, Perd, Co-
lombia y Argentina. En México, la cuantfa
de las inversiones en «sociedades holding»
ensombrece la posibilidad de estudiar el per-
fil sectorial, pero por la informacién dispo-
nible complementaria cabe sefialar que las
compaiifas espafiolas han dirigido sus inver-
siones a «telecomunicaciones» (Telefénica
ha invertido siguiendo su estrategia de afian-
zar su posicién en el segmento de telefonia
mévil, y no sélo ha realizado nuevas inver-
siones sino que en 2002 adquirié la opera-
dora de telefonfa mévil Pegaso PCS, con lo
que se ha situado como la segunda operado-
ra de méviles del pafs), «energfa eléctrican,
«agua» y «gas», «intermediaci6n financiera»,
«hostelerfa» y «otras manufacturas».

En Brasil, predominan las inversiones en
«intermediacién financiera», «energfa eléc-
trica» y «gas», «comercio», «construccién», y
«otras manufacturas» e «industria de papel
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y editorial», y «telecomunicaciones», sector
que constituye una clara opcidn estratégica de
Telefénica. En este sentido, Portugal Tele-
com vendid, en 2002, a Telefénica Méviles
el 14,7 por 100 de TCP como parte de una
estrategia de fusién de sus empresas de mé-
viles en Brasil mediante la formacién de un
holding —BrasilCel~ que se constituy6 en la
mayor compaiifa de mdviles del pais’'. En
2003, BrasilCel compré Tele Centro Oeste
Celular Participagoes (TCO), y aunque per-
dié a manos de América Mévil la compaifa
de Bellsouth en Brasil a comienzos de 2004,
en marzo de este mismo afio llegé a un
acuerdo con Bellsouth para adquirir todas
sus filiales en América Latina.

En Chile, las inversiones se concentran en
«intermediacién financiera», «telecomu-
nicaciones», «energfa eléctricar, «gas» y
«agua», y en menor medida en «comercio,
«construccién» y actividades de «agricultura
y pesca». En construccién las empresas es-
pafiolas han realizado una importante
apuesta por Chile, en particular en conce-
siones de infraestructuras, de forma que en
cuatro de las cinco autopistas urbanas estdn
presentes tres de las grandes constructoras
espafiolas: ACS, ACCIONA y SACYR-VA-
LLEHERMOSO. En Perti, a pesar de la
distorsién de las cifras en «sociedades hol-
ding», las inversiones se concentraron en
«intermediacién financiera», «energfa eléc-
trica» y «telecomunicaciones», y en menor
medida en «otras manufacturas». En Vene-
zuela, las inversiones se concentraron sobre
todo en «intermediacién financiera», y en
Colombia en «intermediacién financiera» y
«energfa eléctrica». Y en Argentina en «in-
dustria qufmica» y «telecomunicaciones».
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CONSIDERACIONES FINALES

A finales del afio 2000 se inici6 una nueva
etapa en el comportamiento de las inversio-
nes directas internacionales, y, por tanto,
también para las inversiones espafiolas en
América Latina. Los factores determinantes
de esta nueva etapa se encuentran, princi-
palmente, en la economia internacional, y,
en particular, en las economias de los paises
industrializados, y sélo en segundo término
en la situacién econémica de los paises re-
ceptores de estos flujos. La répida desacele-
racién de la economfa de Estados Unidos,
desde el segundo semestre de 2000, el ajus-
te de las cotizaciones bursitiles, asi como las
bajas expectativas de crecimiento de las eco-
nomfas de la Unién Europea y Japén, han
trasladado sus efectos sobre los movimien-
tos de capitales y, en particular, sobre las in-
versiones directas. El nuevo contexto ha
provocado también una dréstica reduccién
del proceso de fusiones y adquisiciones
transfronterizas, lo que ha acentuado el des-
censo de los flujos de inversiones directas,
por méds que la reduccién de éstos revista
una menor intensidad que la del proceso de
fusiones y adquisiciones.

La menor dimensién de los flujos de in-
versién directa hacia las economfas latinoa-
mericanas —al que han contribuido facto-
res de incertidumbre propios de la regién
> en particular, las crisis de Argentina,
Uruguay y Venezuela— también se ha veri-
ficado en el caso de las economias asidticas,
a excepcién de China. Asi, la situacién in-
ternacional y las condiciones vigentes en
las distintas economfas han determinado la
redefinicién de las estrategias de los distin-
tos tipos de empresas multinacionales pre-



sentes en la regién (CEPAL, 2003) de
acuerdo a la naturaleza de sus modalidades
de insercién: las extractoras de materias
primas, las que forman parte de sistemas
industriales internacionales de produccién
integrada, las que compatibilizan los mer-
cados internos con una estrategia expor-
tadora y las compaiifas especializadas en
actividades de servicios destinados a los
mercados internos.

Las empresas espafiolas —especializadas en
servicios financieros y servicios publicos
(utilities) para los mercados internos— han
seguido, en esta nueva etapa, la estrategia de
contener las inversiones en Argentina y
concentrarse en un reducido grupo de pai-
ses formado por Brasil, México y Chile, y,
en segundo término, Pert, Venezuela y Co-
lombia. La nueva metodologia adoptada
por el Registro de Inversiones ha permitido,
por fin, diferenciar las inversiones realizadas
por compaiifas espafiolas estrictu sensu de las
realizadas por ETVE de no residentes. Asf,
en esta fase de retraccién, se confirma que
las empresas espafiolas han dirigido sus
flujos de inversién hacia actividades de «n-
termediacién financiera» (SCH y BBVA),
«telecomunicaciones» (TELEFONICA y
TELEFONICA MOVILES), «otras manu-
facturas», «construccién» (DRAGADOS,
FERROVIAL-AGROMAN, SACYR Y
OHL), y <hostelerfa» (MELIA, BARCELO,
RIU), y conservan su presencia en el sector de
«petréleo» (REPSOL-YPF) con cifras de in-
versiones netas reducidas, y en «energfa
eléctrica» (ENDESA, IBERDROLA y
UNION FENOSA), «gas» (GAS NATU-
RAL), «distribucién de agua» (AGUAS DE
BARCELONA), a pesar de haber registrado

cifras de inversiones netas negativas en algu-
nos afios. Por tanto, las inversiones en ma-
nufacturas cuentan con una reducida parti-
cipacién relativa circunscrita a los sectores
de «otras manufacturas» (empresas fabri-
cantes de partes y componentes para auto-
méviles) y la industria de «papel y edito-
rial». Por su parte, las ETVE de no
residentes han dirigido sus inversiones hacia
«petréleo y tratamiento de combustibles»,
«alimentacién, bebidas y tabaco», «industria
textil», «industria de papel y editorial»,
«otras manufacturas», «actividades comer-
ciales» y «sociedades holding»

A pesar de la reduccién de los flujos de
inversion en esta fase, son significativos el
stock de las inversiones directas y la pre-
sencia de las empresas e instituciones fi-
nancieras en los principales pafses de la re-
gion en donde cuentan con posiciones de
«liderazgo» en sus sectores correspondien-
tes. Por eso, la menor cuantia de los flujos
de ID en el periodo 2001-2003, respecto a
la fase de auge 1995-2000, debe interpre-
tarse como una adecuacién estratégica
acorde con las condiciones vigentes en la
economia internacional y con las circuns-
tancias de las economias latinoamericanas.
En 2004 todo parece indicar que se han
dado condiciones favorables a una mayor
actividad de las empresas en los mercados
exteriores y que las inversiones directas a
América Latina han vuelto a situarse en ni-
veles de significativa recuperacién (con
crecimiento del 37 por 100 segin UNC-
TAD), lo que quizd abra la puerta a una
nueva fase que deje atrds la reducida atrac-

cién de inversiones directas de los afios
2002 y 2003, .
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NOTAS

1. OCDE (2003).

2. Dow 36.000 es el titulo de un bestseller, de
James Glassman y Kevin Hassett, criticado por
Krugman en su libro El gran engafio porque éstos
suponfan, en medio de la atmdsfera de exuberancia
irracional, que la cota de 36.000 estaba al alcance
de la mano, mientras que en su opinién ese nivel no
se alcanzard antes del afio 2070.

3. Stiglitz (2003), pp. 39 y 40.

4. BIS (2003).

5. UNCTAD (2005).

6. IMF (2003).

7. Definimos los recursos netos como las entradas
de capitales en los paises descontados los
incrementos en las reservas, si bien hay que tener en
cuenta que los paises en desarrollo han doblado sus
reservas entre 1995 y 2002 como mecanismo de
seguridad para hacer frente a las posibles crisis
cambiarias que puedan presentarse; este esfuerzo
con las reservas ha sido mayor en los casos de los
paises asidticos, Brasil y México.

8. CEPAL (2003), p4g. 29.

9. CEPAL (2000, 2001, 2002 y 2003), Casilda
(2002).

10. Para un andlisis amplio y detallado de este
periodo véase Casilda Béjar, R. (2002) y BID (2002
y 2004).

11. Arahuetes (2002b) y Arahuetes (2004).
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