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En el trabajo se analizan las principales caracteristicas de la inver-
sion directa de las empresas espafolas en Latinoameérica, que ha
crecido notablemente durante la pasada década. Utilizando infor-
macion de las estadisticas oficiales y de una base de datos propia
se cuantifica la importancia de estas inversiones y se presenta un
perfil de la empresa espafola que invierte en Latinoamérica.
Nuestros resultados confirman que el crecimiento de estas inver-
siones se debe sobre todo al aprovechamiento por parte de las
grandes empresas espafnolas de las oportunidades de crecimien-
to inducidas por los procesos de privatizacion y liberalizaciéon en
esta region.
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1. INTRODUCCION

Tradicionalmente la economia espafnola se ha caracterizado por ser
receptora neta de la inversion directa exterior (IDE) procedente de terce-
ros paises, situacion que se corresponde con la de los paises situados en
las fases iniciales del denominado Ciclo de Desarrollo de la Inversiéon
Directa en el Exterior’. No obstante, como se muestra mas adelante,
durante la pasada década se ha producido un incremento de tal magnitud
en la IDE emitida desde Espana que ha permitido a la economia espano-
la situarse entre los paises emisores netos de IDE. América Latina ha
desempenado un papel fundamental en este proceso de crecimiento de la

(*) Los autores agradecen el apoyo financiero proporcionado por la Consejeria de Educacion
y Cultura del Principado de Asturias (Plan Regional de 1+D, Convocatoria de Ayudas de
2001: PB-EJS01-09).

(1) Véase Dunning (1981), Dunning y Narula (1994, 1996).

27



CRISTINA LOPEZ DUARTE, ESTEBAN GARCIA CANAL. LA INVERSION DIRECTA DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS...

IDE espanola, al constituir no sélo una de las principales regiones recep-
toras de la misma, sino también el principal destino de las empresas mul-
tinacionales espafnolas que han realizado los procesos de inversiéon exte-
rior de mayor envergadura.

Existe una abundante literatura que ha analizado las caracteristicas
distintivas de la IDE espafnola, tanto productiva como comercial?2. Con
todo, y a pesar de la existencia de algunos trabajos pioneros al respecto?,
la evolucién, caracteristicas y factores determinantes de la IDE espahnola
en América Latina han resultado menos estudiados. Es por ello que el
objetivo del presente trabajo radica en analizar las principales caracteris-
ticas de las inversiones realizadas por empresas espanolas en esta region.

Utilizando informacién obtenida del Registro de Inversiones Espafo-
las en el Exterior de la Secretaria de Estado de Comercio y Turismo* (IDE
bruta) y de la estadisticas de la UNCTAD?® (United Nations Conference on
Trade and Development), asi como una base de datos propia —en adelan-
te BD®-, se realiza un analisis de la importancia relativa de la inversion
espafnola en Latinoamérica, al tiempo que se identifica el perfil caracteris-
tico de las empresas espafolas que invierten en esta region. Nuestro ana-
lisis muestra, en primer lugar, que el importante crecimiento de la IDE
espanola en Latinoamérica ha sido motivado en buena medida por las
oportunidades derivadas de los procesos de privatizacion de empresas
publicas y la liberalizacién de determinados sectores de actividad que han
tenido lugar en esta region. Asimismo, nuestro estudio concluye que este
modelo de expansién internacional podria estar agotandose.

El trabajo se organiza como sigue: en primer lugar, presentamos las
tendencias empiricas que presenta el conjunto de la IDE (espanola e inter-
nacional) dirigida hacia Latinoamérica. Posteriormente analizamos la evo-
lucion reciente de la IDE de las empresas espanolas. Por ultimo presenta-
mos las caracteristicas distintivas de la IDE espafola en Latinoamérica
con la finalidad de identificar el perfil de la empresa espanola inversora
en esta region.

(2) Véanse, por ejemplo, Duran (1987), Campa y Guillén (1996), Lépez-Duarte y Garcia-Canal
(1997) o Alonso y Donoso (1998).

(3) Cabe citar, entre otros, a Alonso y Cadarso (1982), Molero y Buesa (1992) y Arahuetes y
Arguelles (1995), entre otros. Aportaciones complementarias a la de este trabajo son las
de Durdn (1999) y Arahuetes (2001).

(4) Esta base de datos es accesible a través de Internet en la direccion http://www.mcx.es/polco/.

(5) Esta base de datos es accesible a través de internet en la direccion http://www.unctad.org/en/sub-
sites/dite/FDlstats_files/FDIstats.htm.

(6) Esta base de datos ha sido creada en el marco de una investigacion mas amplia (Lopez
Duarte y Garcia Canal, 2002) a partir de las noticias sobre la realizacion de IDEs por parte
de empresas espanolas publicadas en el diario Expansion. En ella se recogen 315 inver-
siones directas en el exterior de naturaleza productiva realizadas por empresas espafo-
las entre 1988 y 1996, ambos inclusive.
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2. LA INVERSION EXTERIOR RECIBIDA EN LATINOAMERICA

Tal y como puede observarse en el grafico 1, en el que se muestra la
evolucion de la IDE recibida a escala mundial en el periodo 1970-2000,
ésta ha experimentado un notable crecimiento durante la segunda mitad
de la década de los 80 y la practica totalidad de la década de los 90, resul-
tando dicho incremento particularmente notable en los ultimo anos de
esta ultima. No obstante, no todos los paises se han beneficiado en igual
medida de esta oleada inversora. Asi, tal y como puede observarse en el
mencionado grafico, la mayor parte de la IDE se ha concentrado funda-
mentalmente en los paises mas desarrollados econémicamente. Por el
contrario, los paises en vias de desarrollo, en general, y el conjunto de
naciones latinoamericanas, en particular, no sélo han experimentado un
menor crecimiento de la inversion exterior recibida, sino que, adicional-
mente, no han comenzado a beneficiarse de la oleada inversora hasta la
década de los 90 -segunda mitad de la misma en el caso concreto de
Ameérica Latina. Considerada en términos absolutos cabe decir, por tanto,
que el conjunto de la IDE recibida en América Latina ha seguido una tra-
yectoria creciente, concentrada en los ultimos afos de la pasada década.
Esta trayectoria ha sido similar a la que ha experimentado el conjunto de
naciones en vias de desarrollo y notablemente inferior a la registrada por
los paises mas desarrollados econémicamente y por el conjunto de la IDE
mundial.

i Grafico 1
EVOLUCION DE LA IDE RECIBIDA POR REGIONES DESDE 1970
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Fuente: UNCTAD (FDI Statistics) y elaboracién propia.
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Con todo, cuando se considera el peso relativo de IDE recibida por cada
uno de estos grupos de paises —IDE recibida en la regién o grupo de pai-
ses en relacion con el Producto Interior Bruto de la misma-, el escenario
parece cambiar radicalmente (véase el grafico 2). Asi, una vez relativizados
los datos relativos a la IDE recibida, se pueden observar varias tendencias.
En primer lugar, la importancia relativa de la IDE recibida por el conjunto
de naciones en vias de desarrollo y por los paises latinoamericanos en par-
ticular resulta superior a la de los paises desarrollados y a la del conjunto
de la IDE mundial practicamente en la totalidad de las tres décadas consi-
deradas. Adicionalmente, el incremento de esta IDE considerada en térmi-
nos relativos resulta muy superior para los dos primeros grupos de paises
durante toda la década de los 90, resultando espectacular el crecimiento
experimentado por la IDE recibida en América Latina durante los ultimos
anos de la pasada década —el ultimo ano para el que se dispone de estos
datos es 1999. Cabe matizar, no obstante, que este ultimo anfo resulta
excepcional, al haberse concentrado en el mismo un elevado numero de
IDEs de gran dimension, tales como la adquisiciéon de la petrolera argenti-
na YPF por parte de la espanola Repsol o las adquisiciones de varias com-
pahias eléctricas chilenas por parte de la también espanola Endesa. En
todo caso, y a la luz de los datos disponibles (UNCTAD, 2002), las inver-
siones recibidas en esta region tienden a registrar una caida en 2001.

Grafico 2
EVOLUCION DE LA IDE RECIBIDA COMO PORCENTAJE DEL PIB
DE LA REGION DE DESTINO
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Fuente: UNCTAD (FDI Statistics) y elaboracion propia.

De acuerdo con la CEPAL, las IDEs localizadas en América Latina pue-
den ser clasificadas en tres categorias distintas, en funcién del objetivo
perseguido por las empresas multinacionales que realizan dichas inver-
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siones, resultando cada uno de estos tipos de inversion especifico de un
determinado grupo de sectores de actividad y/o paises de destino. Dichos
tipos de inversidn son los siguientes (CEPAL, 2001, pp. 57-58):

- Inversiones realizadas por empresas cuyo principal objetivo radica
en acceder al mercado nacional o regional. Estas inversiones no parecen
presentar un perfil especifico en lo que a pais de destino o sector de acti-
vidad se refiere, ya que se han registrado en practicamente todos los pai-
ses latinoamericanos y en una gran variedad de sectores.

- Inversiones dirigidas a lograr el acceso a determinadas materias pri-
mas y recursos naturales por parte de la empresa inversora. Al igual que
las anteriores, estas inversiones se han localizado en un elevado nimero
de naciones latinoamericanas, si bien son caracteristicas de los sectores
de petréleo/gas y minerales.

- Inversiones realizadas con el objetivo de incrementar la eficiencia
global de la empresa inversora, mediante el incremento de su competiti-
vidad internacional y la generacion de un mercado de exportacion. Este
tipo de inversiones se ha radicado fundamentalmente en México y en los
paises de la Cuenca del Caribe, concentrandose en los sectores automo-
triz, electrénica y confecciones.

Como se vera mas adelante, las inversiones realizadas por empresas
espafnolas se corresponden principalmente con los dos primeros tipos.

3. LA IDE EMITIDA DESDE ESPANA

Al igual que ha ocurrido con el conjunto de IDE, considerada a escala
mundial, la IDE emitida desde Espana ha experimentado un notable cre-
cimiento durante las décadas de los 80 (segunda mitad) y 90; crecimiento
que resulta particularmente importante en los ultimos afos —-1996-2001-,
tal y como puede observarse en los graficos 3 (IDE en términos absolutos)
y 4 (IDE en términos relativos, expresada como porcentaje del PIB de la
economia espanola). Si bien dichos graficos, elaborados a partir de los
datos de la UNCTAD, unicamente recogen la evoluciéon de la IDE espano-
la hasta el ano 2000, la informacién recogida en el Registro de Inversiones
de la Secretaria de Estado de Comercio y Turismo Espafnola permite avan-
zar un importante incremento de esta inversion en el ano 2001. Este salto
cuantitativo experimentado por la IDE realizada por la economia espano-
la durante la segunda mitad de la pasada década, unido a la evolucién
registrada por la IDE recibida en nuestro pais —caracterizada por un impor-
tante decrecimiento durante la primera mitad de la década de los 90 y cre-
cimiento inferior al de la IDE realizada durante la segunda mitad de la
misma-, ha implicado un importante cambio de la situacion de nuestra
economia en el ya mencionado Ciclo de Desarrollo de la IDE. Asi, si bien
tradicionalmente Espana ha sido un pais receptor neto de IDE, a partir de
los anos 96-97 pasa a ser un emisor neto, lo que la sitia en las fases mas
avanzadas del Ciclo de Desarrollo de la IDE, junto a las restantes naciones
mas avanzadas econdmicamente.
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Grafico 3 ~
IDE EMITIDA Y RECIBIDA EN ESPANA
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Fuente: UNCTAD (FDI Statistics) y elaboracion propia.

Grafico 4 _
IDE EMITIDA Y RECIBIDA EN ESPANA COMO PORCENTAJE
DEL PIB
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Fuente: UNCTAD (FDI Statistics) y elaboracion propia.
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Sin duda, la IDE realizada por las empresas espanolas en América Lati-
na constituye uno de los motores de este cambio. Asi, la IDE localizada en
esta region alcanza un peso relativo aproximado del 50% del total de la
inversion bruta realizada por la economia espanola en el exterior en el
periodo 1997-1999 y del 33% en el periodo 2000-2001. Ello supone un
importante incremento respecto a periodos anteriores. Asi, por ejemplo,
la IDE localizada en esta region constituyd unicamente el 21% de la IDE
realizada por el conjunto de empresas espanolas en el periodo 1988-1994
(Lépez-Duarte y Garcia-Canal, 1997).

El grafico 5 muestra un desglose en funcion de la regién receptora de
la IDE realizada por la economia espanola durante el periodo 1993-2001.
En él se puede observar que América Latina constituye, junto a la Unién
Europea, el principal destino de dicha inversion en la etapa en la que la
misma experimenta el mayor crecimiento. No obstante, si bien la IDE
localizada en los paises de la Unién Europea parece registrar un creci-
miento estable y sostenido, la euforia inversora en Latinoamérica parece
haberse desacelerado de forma notable en los ahos 2000 y 2001 —de
hecho, los datos avanzados por la Secretaria de Estado de Comercio y
Turismo Espanola para el primer trimestre de 2002 avanzan una nueva
caida de la inversion espafnola en esta region, la cual podria agudizarse a
medida que avanza el ano. Tal desaceleracién no constituye un rasgo
especifico de la IDE espaiola, sino que parece ser un fendmeno registra-
do a escala mundial.

Grafico 5 . .
DESGLOSE DE LA IDE BRUTA ESPANOLA POR ANO
Y REGION DE DESTINO
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Fuente: Secretaria de Estado de Comercio y Turismo y elaboracién propia.

33



CRISTINA LOPEZ DUARTE, ESTEBAN GARCIA CANAL. LA INVERSION DIRECTA DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS...

Hasta el momento, se ha puesto de manifiesto la importancia que Amé-
rica Latina tiene como regidén destino de la IDE espanola. No obstante, dicha
importancia también puede analizarse desde el prisma de la regién recep-
tora. Asi, en el grafico 6 se puede observar la importancia creciente de la
IDE realizada por las empresas espanolas sobre el conjunto de inversiones
realizadas a escala mundial en esta region. Dicho grafico muestra la evolu-
cion del peso de la inversidon espanola realizada respecto del total de la IDE
recibida en la region. Tal y como puede observarse en dicho gréafico, el peso
de la IDE realizada por las empresas espafolas sigue una trayectoria cre-
ciente durante la segunda mitad de la década de los 90, llegando a superar
la cota del 20% del total de IDE localizada en la regién en el aho 1999.

Grafico 6
PESO DE IDE EMITIDA EN ESPANA SOBRE EL TOTAL DE IDE
RECIBIDA EN LATINOAMERICA
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Fuente: UNCTAD (volumen IDE emitida en Espafa e IDE recibida en Latinoamérica),
Secretaria de Estado de Comercio y Turismo (peso de Latinoamérica en IDE espanola) y
elaboracion propia.

Campa y Guillén (1996) clasifican a las empresas espanolas con mayor
actividad inversora en el exterior en dos grandes grupos, que quedan dife-
renciados por su tamano. De un lado, las empresas de tamano intermedio
cuya internacionalizacion se basa en buena medida en la explotacion inter-
nacional de ventajas competitivas tales como la imagen de marca y los
conocimientos de naturaleza comercial e incluso tecnoldgica en algunas
areas especificas. De otro, las empresas de gran tamano que compiten en
sectores regulados y oligopolistas, tales como energia, petréleo, banca o
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telecomunicaciones. Para estos autores, ambos grupos de empresas difie-
ren no solo en su tamano, sino también en el hecho de que las empresas
integradas en el segundo grupo no cuentan con capacidades tecnoldgicas
y/o comerciales que les permitan diferenciarse de sus competidores inter-
nacionales. Por el contrario, el principal activo con que cuentan estas
empresas, y en el que basan su proyeccion internacional, es la experiencia
que han logrado acumular desarrollando sus respectivas actividades en
Espaha y operando en un entorno particularmente protegido. Como vere-
mos en el proximo epigrafe, ha sido este ultimo grupo el que ha desempe-
fAado un papel mas activo en la realizacion de inversiones directas en Lati-
noameérica. Este no ha sido un fenémeno casual; al contrario, dado el nivel
de competitividad internacional de estas empresas espanolas, América
Latina parecia la region mas apropiada para que aquéllas explotaran la
experiencia acumulada en Espana. De un lado, el menor nivel de desarrollo
de las empresas locales en dicha region hacia valiosa la mencionada expe-
riencia de las empresas espafnolas’; de otro, la posibilidad de introducirse
en esta region mediante privatizaciones y/o licitaciones publicas, asi como
de desarrollar la actividad en sectores oligopolistas, aumentaba el atractivo
de la operacion para dichas empresas.

4. LA IDE ESPANOLA EN LATINOAMERICA

Segun se ha visto en el epigrafe anterior, la IDE realizada por las empre-
sas espanolas en América Latina ha incrementado en gran medida su impor-
tancia, tanto desde el punto de vista del pais inversor como desde el prisma
de la regidn receptora. No obstante, resulta preciso matizar que existen fuer-
tes diferencias entre los distintos paises latinoamericanos en lo que a volu-
men de IDE espainola recibida se refiere. Asi, tal y como muestra el Grafico
7, Brasil, Argentina, Chile y Méjico, por este orden, son los paises en los que
se ha concentrado un mayor volumen de la IDE espanola en el periodo 1993-
2001. En dicho gréfico se puede observar, asimismo, que un importante
volumen de la IDE espafola localizada en Argentina y Chile se debe a ope-
raciones puntuales realizadas en 1999 a las que ya hemos hecho referencia
anteriormente. Por el contrario, la IDE realizada por las empresas espanolas
en Brasil parece mostrar un crecimiento sostenido desde 1997 hasta el
momento actual. Con todo, en el grafico se observa la existencia de deter-
minados “picos” en practicamente todos los paises considerados, lo que
pone de manifiesto el impacto de determinadas operaciones puntuales de
gran magnitud realizadas por algunas multinacionales espanolas.

Ademads de esta elevada concentracion geografica (los cuatro paises
antes mencionados acumulan una parte muy importante de las inversio-
nes) existe también en la IDE espafnola en Latinoamérica una muy impor-
tante concentracion empresarial y sectorial que no se da en otras regiones

(7) Los resultados de Duran y Ubeda (2001) confirman la existencia de cierta autoseleccion
en la eleccion de destino de las IDEs de las empresas espafolas. Analizando datos del
ICEX encuentran que las empresas espanolas que realizan IDEs exclusivamente en pai-
ses fuera de la orbita de la OCDE carecen de activos intangibles que les diferencien de
sus competidores internacionales.
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Gréfico 7 _ .
DESGLOSE DE LA IDE ESPANOLA POR PAISES
SELECCIONADOS Y ANO

25.000.000

20.000.000

15.000.000 A ~Brasi
—*—Argentina
-4=Chile
-*—México
10.000.000 % \ “+-Colombia
eru

5.000.000

Millones de € corrientes

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Afo

Fuente: Secretaria de Estado de Comercio y Turismo y elaboracién propia.

geograficas. Asi, tal y como muestra el gréafico 8, cuatro sectores de activi-
dad —financiero, energia, telecomunicaciones y petréleo— acumulan entre
el 40 y el 80% de las inversiones espafolas en Latinoamérica en el perio-
do comprendido entre 1993 y 2000. En dicho grafico se puede observar,
igualmente, que el peso de estos sectores resulta muy inferior cuando se
considera el conjunto de toda la IDE realizada por las empresas espanolas
y, en particular, cuando se considera la IDE espanola localizada en la Unién
Europea, en la que el peso de dichos sectores apenas supera el 20%.

Una segunda muestra de este grado de concentracion sectorial lo cons-
tituye el hecho de que los cuatro sectores antes mencionados copan las
principales privatizaciones y fusiones y adquisiciones realizadas por empre-
sas espanolas en la zona. Si nos atenemos a las operaciones de estas carac-
teristicas realizadas por empresas espanolas en las operaciones de este tipo
realizadas en América Latina en 1999 y 2000, la participacion de estos sec-
tores supone el 90 de las adquisiciones y el 100% de las privatizaciones®.

(8) Estos porcentajes han sido calculados partiendo de la relacion de operaciones de estas
caracteristicas incluidas en el informe de la CEPAL (2001). Asi, de las 153 compras de
empresas privadas por inversionistas extranjeros por mas de 100 millones de $ en 1999
y 2000 en Latinoamérica y el Caribe, 19 de las 21 operaciones realizadas por empresas
espafnolas han sido realizadas por empresas pertenecientes a los sectores antes mencio-
nados. Por otro lado, el 100% de las privatizaciones y licitaciones por importe de mas de
100 millones de $ realizadas en 1999 y 2000 en Latinoamérica y el Caribe con participa-
cion espanola se han producido dentro de estos sectores.
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Grafico 8
PESO DE 4 SECTORES SOBRE REGIONES SELECCIONADAS
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Fuente: Secretaria de Estado de Comercio y Turismo y elaboracidn propia.

Las industrias manufactureras, en donde se encuadran buena parte de las
empresas del primer grupo de inversores en el exterior identificado por Campa
y Guillén (1996), muestran sin embargo una menor propensién a invertir en
Latinoamérica, como se muestra en el cuadro 1. En él se presenta una tabla de
contingencia en la que se cruza una clasificacién sectorial de las inversiones de
nuestra BD con la region de destino. Dentro de los sectores distinguimos 5 gru-
pos: sectores regulados (utilities y comunicaciones), construccion, servicios
financieros, otros servicios y manufacturas. Como se puede apreciar hay una
mayor propension a invertir en Latinoameérica en los sectores regulados y ser-
vicios financieros y una menor propension en el de manufacturas.

Por lo que respecta a la concentracion empresarial, ésta se debe a que
un numero particularmente reducido de empresas son las responsables de
un porcentaje mayoritario de las inversiones registradas en los sectores
antes mencionados. Buena prueba de ello es que mientras que dos empre-
sas espanolas se encuentran entre las 10 que mas facturan en Latinoamé-
rica (utilizando datos de 1999), tan sélo hay otras tres empresas espanolas
entre las posiciones undécima y centésima. De este modo, Espana tiene
una participacion del 20% en las 10 multinacionales que mas facturan,
pero ese peso se reduce al 5% si consideramos las 100 primeras®. De este

(9) Estos porcentajes estan basados en la clasificacion recogida en CEPAL (2001, pp. 65-67) de las
100 empresas multinacionales que mas facturan en Latinoamérica. Telefénica ocupa el primer
lugar en dicho ranking y Repsol-YPF es la séptima. Sin embargo, tan sélo tan sélo hay 3 empre-
sas mas entre las 100 primeras. Estas empresas son Endesa, Iberdrola e Iberia, que ocupan,
respectivamente las posiciones 12, 56 y 70. Una de ellas, Iberia, ha desinvertido en Argentina,
que era el pais donde —a través de Aerolineas Argentinas— obtenia mayores ingresos.
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modo, podemos ver que han sido muy pocas empresas las responsables
de este espectacular crecimiento de la inversidon en Latinoamérica.

Cuadro 1
CLASIFICACION DE LAS INVERSIONES RECOGIDAS EN
NUESTRA BD SEGUN EL SECTOR Y LA REGION DE DESTINO

Frecuencia observada

% horizontal (residuo ajustado) América latina Resto de paises Total
Sectores regulados 27 21 48
56,3% 43,8% 100,0%
(3,0) (-3,0)
Construccion 5 8 13
38,5% 61,5% 100,0%
(0,1) (-0,1)
Servicios financieros 24 22 46
52,2% 47,8% 100,0%
(2,3) (-2,3)
Otros servicios 17 31 48
35,4% 64,6% 100,0%
(-0,2) (0,2)
Manufacturas 43 117 160
26,9% 73,1% 100,0%
(-3,7) (3,7)
Total 116 199 315
36,8% 63,2% 100,0%

Chi-square: 19,308; p<0,001

Fuente: elaboracién propia.

Utilizando ahora nuestra BD, se puede observar que el principal rasgo
distintivo de las empresas espafnolas que invierten en América Latina,
ademas de su pertenencia a los ya mencionados sectores de actividad, es
su dimensidén y experiencia internacional. Asi, tal y como muestra el cua-
dro 2, en el que las empresas espafolas inversoras en el exterior son cla-
sificadas en funciéon de su facturacion, existe una mayor propension a
invertir en América Latina entre aquellas empresas de mayor tamano
—hecho que no constituye una sorpresa si tenemos en cuenta la identidad
de las empresas citadas en el parrafo anterior. Tal y como se ha mencio-
nado en parrafos anteriores, estas empresas de gran tamafo se integran
en el segundo de los grupos de empresas inversoras identificado por
Campa y Guillén (1996); es decir son aquellas empresas cuyo principal
activo es la experiencia acumulada en el desarrollo de sus respectivas
actividades. Adicionalmente, y segun puede observarse en el cuadro 3,
Latinoameérica no es el destino de las empresas espafnolas que realizan su
primera inversion en el exterior. Por el contrario, parece ser la region
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receptora de las inversiones realizadas por empresas espanolas que ya
cuentan con cierto grado de experiencia internacional.

Cuadro 2
CLASIFICACION DE LAS INVERSIONES RECOGIDAS EN
NUESTRA BD SEGUN LA FACTURACION DE LA EMPRESA
INVERSORA Y LA REGION DE DESTINO

Frecuencia observada

% horizontal (residuo ajustado) América latina Resto de paises Total
Empresas de menor facturacion 77 172 249
30,9% 69,1% 100,0%
(-4,2) (4,2)
Empresas de mayor facturacion 39 27 66
59,1% 40,9% 100,0%
(4,2) (-4,2)
Total 116 199 315
36,8% 63,2% 100,0%

Chi-square: 17,792; p<0,0005

Fuente: elaboracién propia.

Cuadro 3
CLASIFICACION DE LAS INVERSIONES RECOGIDAS EN |
NUESTRA BD SEGUN SE TRATE DE LA PRIMERA INVERSION
DE LA EMPRESA INVERSORA Y LA REGION DE DESTINO

Frecuencia observada

% horizontal (residuo ajustado) América latina Resto de paises Total
Primera inversion 37 117 154
24,0% 76,0% 100,0%
(-4,6) (4,6)
Inversién posterior 79 82 161
49,1% 50,9% 100,0%
(4,6) (-4,6)
Total 116 199 315

36,8% 63,2% 100,0%
Chi-square: 21,218; p<0,0005

Fuente: elaboracién propia.

Otra caracteristica de la inversion espanola en Latinoamérica es la
importancia de los procesos de liberalizacidon y privatizacion. Espana ha
tenido una participacion muy importante en estos procesos. Basandonos
en datos de la CEPAL (2001) para los anos 1999 y 2000, podemos cuanti-
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ficar esta participacion en un 26,6%. Esta importante participacion tam-
bién se observa si analizamos muestra BD, que cubre un periodo tempo-
ral anterior al de la CEPAL. El cuadro 4 recoge una tabla de contingencia
en la que se cruza una variable dicotomica que distingue si la IDE es el
resultado de una privatizacion o no con la region de destino de la inver-
sion. Se observa que las privatizaciones son una via a la que se ha acudi-
do preferentemente en Latinoamérica.

Cuadro 4
CLASIFICACION DE LAS INVERSIONES RECOGIDAS
EN NUESTRA BD SEGUN HAYAN SIDO O NO EL RESULTADO
DE UNA PRIVATIZACION Y LA REGION DE DESTINO

Frecuencia observada

% horizontal (residuo ajustado) América latina Resto de paises Total
Resultado de privatizacién 17 5 22
77,3% 22,7% 100,0%
(4,1) (-4,1)
No privatizacion 99 194 293
33,8% 66,2% 100,0%
(-4,1) (4,1)
Total 116 199 315

36,8% 63,2% 100,0%
Chi-square: 16,632; p<0,0005

Fuente: elaboracion propia.

De hecho, el modo de implantacion que las empresas espafolas eli-
gen con mayor frecuencia para introducirse en los paises latinoamerica-
nos es el de la adquisicion compartida. El cuadro 5 presenta una tabla de
contingencia en la que las inversiones espafiolas de nuestra BD aparecen
clasificadas en funcién de la region de destino de la inversiéon y de la
forma de implantacion o modo de entrada en el mercado receptor elegi-
da por la empresa inversora. Por lo que respecta al modo de entrada, dis-
tinguimos cuatro opciones: creacion de filiales al 100%, creacidon de
empresas conjuntas (joint ventures), adquisiciones convencionales (tota-
les o parciales) de empresas y por ultimo adquisiciones compartidas. La
diferencia entre las adquisiciones convencionales y las compartidas es
que en el primer caso es una sola empresa la que toma una participacion
en el capital de otra, mientras que en el segundo dicha participaciéon es
adquirida conjuntamente por un pool de empresas que previamente han

(10) Mientras que el peso de Espana en las compras de empresas privadas por inversionis-
tas extranjeros en Latinoamérica y el Caribe es del 13,7%, el peso de Espana en las pri-
vatizaciones y licitaciones ha sido del 26,6%. Ambos porcentajes estan basados en los
datos recopiladas por la CEPAL (2001) relativos a operaciones realizadas en 1999 y 2000,
y que ya hemos comentado.
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llegado a un acuerdo a tal efecto. La adquisicion compartida es el pro-
cedimiento mas habitualmente utilizado por las empresas (espanolas e
internacionales) para acudir a los procesos de privatizacion. Asi, las
empresas se agrupan ad hoc con otras empresas al objeto de incre-
mentar sus posibilidades de ganar el concurso o subasta por el que se
privatiza la empresa local y, en su caso, de compartir la elevada inver-
sién que suelen requerir estas adquisiciones. Como se observa en el
cuadro 5 las empresas espafnolas muestran una mayor propension a
realizar adquisiciones compartidas en Latinoamérica, que como vimos
antes es la regién donde las empresas espanolas han tendido a entrar
a través de privatizaciones y licitaciones.

Cuadro 5
CLASIFICACION DE LAS INVERSIONES RECOGIDAS |
EN NUESTRA BD SEGUN EL MODO DE ENTRADA Y LA REGION

DE DESTINO

Frecuencia observada

% horizontal (residuo ajustado) América latina Resto de paises Total

Creacion de filial de plena propiedad 36 46 82
43,9% 56,1% 100,0%
(1,5) (-1,5)

Empresa conjunta 37 98 135
27,4% 72,6% 100,0%
(-3,0) (3,0)

Adquisicion convencional 27 a7 74
36,5% 63,5% 100,0%
(-0,1) (0,1)

Adquisicion compartida 16 8 24
66,7% 33,3% 100,0%
(3,2) (-3,2)

Total 116 199 315

36,8% 63,2% 100,0%
Chi-square: 16,103; p<0,001

Fuente: elaboracién propia.

Probablemente éste no sea el momento mas oportuno para realizar un
balance del resultado de las inversiones espanolas en Latinoamérica,
debido a que no ha transcurrido suficiente tiempo desde la realizacion de
las mismas como para permitir un proceso de evaluacién y, adicional-
mente, a que la coyuntura actual, con la crisis argentina como telén de
fondo, no constituye el mejor escenario para una valoracion apropiada
sobre la oportunidad de la realizacién de estas inversiones.

La inversion realizada por las grandes empresas espafnolas ha sido la
respuesta tanto al reto que para su propia competitividad suponia la aper-

41



CRISTINA LOPEZ DUARTE, ESTEBAN GARCIA CANAL. LA INVERSION DIRECTA DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS...

tura y liberalizacion de los mercados, como a las oportunidades (en cual-
quier caso irrepetibles) derivadas de los procesos de privatizacion de
empresas que tuvieron lugar en Latinoamérica durante la década de los 90.
En general, estas grandes empresas manifiestan que sus inversiones en
esta region tienen un caracter estratégico a medio y largo plazo y reafirman
su intencidén de mantener su presencia en esta regiéon. No obstante, el mer-
cado de capitales —que tiene en cuenta no solamente los beneficios actua-
les, sino los futuros, de las empresas— ha penalizado severamente a las
empresas con intereses en Argentina, que son, por otro lado, las que tam-
bién tienen mayores intereses en Latinoamérica. El grafico 9 muestra la
evolucion de la capitalizacién bursatil de las empresas del IBEX 35 con
mayores intereses en Argentina'!, asi como las del resto de empresas del
IBEX 35 desde el 20 de Diciembre de 2001 —dia en el que el presidente Fer-
nando de la Rua se vio forzado a dimitir. En dicho gréafico se observa que la
brecha ente ambos grupos de empresas no ha hecho mas que crecer, lo
cual es relevante si tenemos en cuenta que los factores inherentes al riesgo
de las empresas en Argentina ya estaban descontados en el precio de las
acciones de las empresas expuestas a posiciones inversoras en ese pais.

Grafico 9
EVOLUCION DE LA CAPITALIZACION BURSATIL DE EMPRESAS
SELECCIONADAS DEL IBEX 35
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Fuente: Thomson Datastream y elaboracion propia.

(11) Estas empresas (Repsol, Santander Central Hispano, BBVA, Telefénica, Endesa, Telefo-
nica Mdviles, Gas Natural, Dragados, NH Hoteles, Terra, Acesa, |Iberdrola y Prisa) han
sido identificadas a partir de la informacién recopilada por Arahuetes (2001), el diario
Expansion y una base de datos propia.
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5. CONCLUSION E IMPLICACIONES

Durante la segunda mitad de la década de los 90 hemos asistido a un
crecimiento sin precedentes de la inversion espafola en el exterior, del
que Latinoamérica ha sido uno de los principales destinos. Como conse-
cuencia de este crecimiento, Espafna ha pasado de ser receptora neta de
la inversidon exterior procedente de otras naciones, a ser un pais emisor
neto de inversion exterior.

La sostenibilidad de esta posicion emisora neta de IDE dependera de
las bases sobre las que se haya cimentado este proceso de expansiéon
internacional. En este sentido los datos estadisticos recopilados muestran
que el crecimiento de la IDE espanola hacia Latinoamérica ha estado
basado, fundamentalmente, en la participacion ejercida por las empresas
espanolas en los procesos de liberalizacion, reordenacidn y privatizacion
de un reducido numero de sectores de actividad -finanzas, energia, tele-
comunicaciones y petroleo- latinoamericanos. Asi, las grandes empresas
espafnolas que tradicionalmente han desarrollado su actividad en estos
sectores en nuestro pais, han liderado todo este proceso inversor en Lati-
noameérica, sin que parezca que las restantes empresas espanolas hayan
tomado el relevo en esta region.

En la actualidad el futuro de las inversiones espafnolas en América
Latina es incierto. Existen factores coyunturales, como la crisis de Argen-
tina y la caida de las IDEs a escala mundial, que dificultan la realizacién
de nuevas inversiones. Sin embargo, existe un problema de naturaleza
estructural que nos hace ser escépticos sobre el futuro de las inversiones
espanolas en Latinoameérica: el modelo de crecimiento que ha seguido la
IDE espanola en esta region durante la década de los 90, basado en el
impulso de las privatizaciones, parece agotado. En la actualidad, las
grandes empresas estatales en los campos de las telecomunicaciones,
energia y finanzas estadn ya en manos privadas (CEPAL, 2001). Asimismo,
las operaciones de concesiones y licitaciones también estan reduciendo
su importancia. Las oportunidades de crecimiento, por tanto, en estos
sectores parecen agotadas. De este modo, el motivo de nuestro escepti-
cismo radica en que las empresas de los demads sectores no estan reali-
zando inversiones en Latinoamérica en la misma medida y, desde luego,
la coyuntura econdmica actual no es la mas propicia para que lo hagan.
Estas empresas han tendido a expandirse en mayor medida en otros
mercados y probablemente sigan centrando en ellos su expansion inter-
nacional.
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ABSTRACT

In this paper we analyze the foreign direct investments made in
Latin America by Spanish firms. Using data from official statistics
and a database of our own we quantify the importance of these
investments and show the distinctive features of the Spanish
firms that have invested in Latin America. Our results show that
the growth of these investments is explained by the privatization
and liberalization processes opened in this region during the last
decade.

Key words: Internationalization, Latin America, spanish firms,
foreign direct investments.
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