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1. SUMARIO
La década de los noventa se ha cerrado reciente-

mente y es el momento de hacer balance. Duran-
te la misma, hemos asistido en Espafia a dos hitos
muy ligados entres si: la internacionalizacién de
nuestra economfa y la expansién de las empresas
espafiolas fuera de nuestras fronteras. Hasta hace
no muy poco, en las cifras de negocios consolida-
dos, no cabfan menciones que no estuvieran refe-
ridas a nuestro propio pafs. El sector internacio-
nal apenas existia. Pues bien, pese a que nos
encontramos dentro de esta vordgine internacio-
nal, es necesario abrir ahora, al concluir esta dé-
cada, un marco analftico, en el cual se sintetice,
con claridad, el por qué de estos notorios cam-
bios estructurales y extraer lecciones ttiles para el
desenvolvimiento actual de las multinacionales
espafiolas.

El presente articulo, como parte de un proyecto
clarificador, invita a un recorrido que arranca en
el estudio de la evolucién econémica reciente en
Espafia, desde la perspectiva inversora'. Una vez
conocidos los impulsos motivadores de la emisién
de inversién directa en el exterior (en adelante
ide), se buscan las causas de la masiva llegada de
flujos a una misma regién, América Latina. A
continuacién, se traza el perfil de empresa multi-
nacional espafiola, haciendo hincapié en los secto-
res donde opera, y destacando las principales ope-
raciones inversoras en dichos mercados.

Nuestro andlisis concluye con una mirada abier-
ta hacia el futuro en América Latina, exponien-
do las conclusiones mds relevantes de la década
tratada, y se anticipa los que serdn los nuevos
pafses receptores de inversién, no sélo espafiola
sino también internacional, en pafses no latino-
americanos. El conocimiento del dltimo decenio
nos debe capacitar para construir expectativas
racionales de futuro y, en este deseo de aprendi-
zaje, se inserta este trabajo, siendo fundamental
arrancar de una idea: la presencia espafiola en
América Latina es muy reciente; extraer conclu-
siones y realizar estimaciones constituyen una
labor investigadora arriesgada, ya que nos en-
contramos muy cerca del origen y ain lejos de
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los horizontes de maduracién de estos importan-
tfsimos desembolsos de capital.

2. EVOLUCION DE LA INVERSION

INTERNACIONAL ESPANOLA (1990-2000)

A principios de los afios noventa, la inversién di-
recta en Espafia (tanto la recibida como la entre-
gada) no alcanzaba el 3% del PIB. A finales de la
década, estos flujos representaron casi el 10% del
PIB. En muy pocos afios se produjo un cambio
de enorme trascendencia econdémica, fiel reflejo
de la creciente capacidad competitiva de las em-
presas espafiolas en los mercados internacionales.

Superada la recesién econémica espafiola de
1993, los flujos de inversién directa emitida no
dejaron de crecer en toda la década. En el afio
1997, se produjo otro hecho de singular impor-
tancia: la inversién directa emitida supera a la re-
cibida y, con ello, nuestro pafs se convierte, por
primera vez, en un exportador neto de capicales.

Todo lo anterior, repercutié positivamente en el
crecimiento del papel de Espafia como protago-
nista de los flujos de salida de capital mundiales.
Mientras que en 1995 nuestro pais alcanza un
1,15% sobre el total de IDE mundial, en el 2000
este valor se habfa multiplicado por cuatro
(4,67%)>.

3. CARACTERISTICAS DE LA IDE espafioLa

EN AMERICA LATINA (1990-1999)

De las caracterfsticas de la inversién espafiola en
América Latina, hay que resaltar, como primer
rasgo definitorio, su ambicién. Tal y como se ha
comentado en el punto anterior, Espafia ha visto
c6mo sus empresas han crecido en tamafio de ma-
nera vertiginosa. Nuestro pafs comenzd la década
de los noventa con una timida apertura comercial
y en 1999 se encaramé al sexto pucsto en el ran-
king de paises, segiin su volumen de inversiones
extranjeras®.

El segundo aspecto que las caracteriza es su voca-
cidn de permanencia. A diferencia de otras modali-
dades de inversién extranjera, la ide estd vincula-
da a una idea de largo plazo entre el pafs emisor y
el pais de destino, lo cual genera sinergias en am-
bos sentidos, la magnitud de las cuales estd en
funcién de lo acertada de la gestién empresarial.

La tercera gran caracteristica de la ide espafiola es
la masiva localizacién de ésta en una misma re-
gion, Latinoamérica. Brasil, Argentina y México
son los principales destinos de inversiones espa-
fiolas*, incorpordndose, a finales de la década, con
un papel también destacado, Venczuela y Chile.

Como cuarto rasgo definitorio, la ide espafiola
tiene un afdn suminiscrador hacia nuevos espacios
productivos. La mejora de la productividad nacio-
nal no es el tnico objetivo per se de la inversién
espafiola. Se aspira a convertir el continente en
una extensién del mercado nacional, pero, en aras
de este fin, las empresas espafiolas no han busca-
do en Latinoamérica un nuevo mercado al que
destinar sus exportaciones. Todo lo contrario,
pues la estrategia seguida, en mayor medida, ha
sido la de suministrar a los mercados de destino
desde el propio destino.

Ello explica dos fenémenos ligados: la expansién
internacional espafiola en América Latina no ha
supuesto un incremento de las exportaciones es-
pafiolas hacia la regién. Y, en segundo lugar, la
necesidad de ubicarse como productor en el pais
de destino de la inversién, ha llevado a que los
flujos de capital espafioles tengan como objetivo
la adquisicién de empresas nacionales, tanto pu-
blicas como privadas.

En este tipo de estrategia se observa una clara di-
ferencia con el modelo inversor norteamericano.
Mientras que la empresa estadounidense se centra
en operar desde su marca global, sin buscar socios
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locales, el inversor espafiol combina su marca pro-
pia junto con la local. Valga un ejemplo: el Grupo
BBVA opera en Colombia bajo la razén social de
BBVA Banco Ganadero, S.A. Para ello se optd,
bien por la fusién con la empresa del pafs de des-
tino, o bien mediante la compra de la misma, rea-
lizindose ocasionalmente, en este segundo caso,
ampliaciones en las cifras de capital social. La cre-
acién de nuevas empresas fue el modelo menos
utilizado. En resumen, el modelo m4s utilizado
fue la compra de empresas®, seguida, generalmen-
te, de ampliaciones de capital en las filiales exte-
riores.

Légicamente, la eleccién de esta estrategia, bene-
ficiosa en horizontes a largo plazo, exigié, desde
un primer momento, una apuesta y seguridad
muy ambiciosas, sin poder dar marcha atrds. Se
trataba de implantar procesos productivos, dentro
de nuevas coordenadas locales, para, en un segun-
do paso, crear un nuevo mercado con un tipo de
cliente distinto al del pafs de origen; ello, es evi-
dente, exige un proceso inversor de enorme cala-
do y los beneficios de esta estrategia, en el largo
plazo, comienzan a ser notorios. Baste un ejem-
plo: la aportacién al EBITDA® de las posiciones
del Grupo Telefdnica fuera de Espafia durante el
afio 2001 fue det 43,1%.

En quinto lugar, se observa que, dentro de la d¢-
cada tratada, es posible distinguir distintos tramos
temporales, en funcién de la intensidad inversora
sobre los mismos. La inversién en América Lati-
na, durante los afios noventa, ofrece una tenden-
cia exponencial. Asf, los montos de flujos desde
Espafia hacia la regién crecieron, durante toda la
década, una vez que éstos habfan despertado con el
ingreso de Espafia en la Unién Europea (UE) en
1986. Pero es, desde 1994, cuando la inversién
espafiola en la regién da un gran salto (ke offy’.
Son los afios de la entrada de Endesa en Elesur y
Enersis, de las inversiones de Telefénica en Perd y

de la fuerte expansién de las actividades financie-
ras en estos pafses, por parte de los Grupos San-
tander Central Hispano (SCH) y Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria (BBVA).

El afio 1997 es doblemente significativo. Europa
alcanza a Estados Unidos como inversor en Amé-
rica Latina y el Caribe®, gracias al fuerte empuje
que, en ese afio, recibe la IDE espafiola, hasta el
punto de que, tal y como habfamos comentado,
la inversién directa emitida supera la recibida. Y
Espafia se convierte en el segundo inversor inter-
nacional en la regién, con un montante muy pré-
ximo a los Estados Unidos.

Como sexto rasgo definitorio, y atendiendo a los
sectores elegidos como destino, encontramos ras-
gos comunes que nos permiten concluir que ener-
gla (electricidad, gas y petrdleo), finanzas, telecomu-
nicaciones e infraestructuras han sido los mds
destacados’, siendo muy escasa la inversién en la
industria manufacturera. Se trata de sectores ocu-
pados histéricamente en Espafia por grandes em-
presas; es por ello que la salida internacional espa-
fiola ha tenido como principales protagonistas a
empresas oligopélicas, estatales (a comienzos de la
década de los noventa) o bien compafifas privati-
zadas (total o parcialmente) durante la década. En
cuanto a la expansién de pequefias y medianas
empresas espafiolas en América Latina, ésta es
miés débil y se centra en el apoyo como proveedo-
res a las grandes compafifas (Telefénica, BBVA,
SCH....).

4. RAZONES PARA LA ELECCION DE AMERICA
LATINA COMO PRINCIPAL DESTINO INVERSOR
EspaNOL

Las razones de la eleccién de América Latina, co-
mo centro casi exclusivo de los flujos de capital
espafiol, son muy variadas y unas y otras estdn
fuertemente ligadas. En su conjunto, lograron
que, durante la década de los noventa (especial-
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mente en su segunda mitad), los paises emergentes
de América Latina se configurasen como un exce-
lente destino para los capitales espafioles, ayudado
por un clima econémico internacional favorable,
y sin olvidar la ventaja competitiva derivada de
una comunidad cultural compartida.

Uno de los grandes determinantes de la opcién
estratégica latinoamericana, y que no ha perdido
fuerza en ninguno de estos afios, es su calificativo
como regién emergente. El potencial de fuerte de-
sarrollo poblacional es una solucién al embudo
demogréfico que sufre nuestro pafs”. Al enorme
crecimiento poblacional, previsto en América La-
tina, hay que afadir el también aumento de los
stocks de capital y de productividad totales, cuyos
indices, actualmente en niveles muy bajos, permi-
ten grandes mejoras. La posibilidad de concluir
exitosamente reformas estructurales futuras, es,
indudablemente, un incentivo inversor muy des-
tacado, asf como las posibilidades generales de
crecimiento'!, pese a la desigualdad, también cre-
ciente, del mismo.

Existen otros factores que han perdido fuerza co-
mo motivos de atraccién de capitales, pero que,
en su momento, contribuyeron a la salida de flu-
jos espafioles hacia la regién. Entre estos determi-
nantes coyunturales cabe resaltar, por encima de
todos, el cambio de politicas en las economias do-
mésticas durante los afios noventa. Ejemplo para-
digmitico de estos cambios fue Argentina, que
merece ser analizado con minuciosidad, dado que
fue uno de las principales afluencias de capital ex-
tranjero durante los noventa.

Argentina fue el pafs en ir mds lejos, a la hora de
aplicar polfticas habituales en el resto de paises la-
tinoamericanos durante esos afios' y, especial-
mente, en la reduccién del papel del Estado en el
dmbito productivo y de provisién de servicios.
Junto a la privatizacién de empresas, principal-

mente las del sector servicios, y dentro de un mar-
co de politicas de liberalizacién comercial y finan-
ciera, se llevd a cabo la desregulacién de mercados
estratégicos y la implantacién de planes de incen-
tivos para la localizacién nacional. Ello favorecié
la llegada de capitales extranjeros, especialmente
espafioles, que aprovecharon la compra de empre-
sas a precios bajos, con rentabilidades crecientes e
importantes mérgenes para el desarrollo de su ta-
mafio empresarial. Todo lo cual permitié la cons-
titucién de posiciones muy fuertes para nuestras
empresas en muy poco tiempo y, con ello, la posi-
bilidad de una fécil defensa ante ofertas piiblicas
de adquisicién hostiles.

En sintesis, algunas economias latinoamericanas,
y especialmente la argentina, se convirtieron, de
una forma veloz, en las més transnacionalizadas
del mundo, gracias a medidas de corte liberaliza-
dor, dentro de condicionantes politicos y econé-
micos estables. Las cmpresas espafiolas fueron los
agentes mds dindmicos, no sélo a la hora de su
volumen de inversién, sino también para la rees-
tructuracién de las economias domésticas, dada
su necesidad de apoyo mutuo.

A la politica de privatizaciones le siguié, desde
aproximadamente 1995, el auge de las fusiones y
adquisiciones de empresas. Una vez que las em-
ptesas estatales habfan pasado a manos privadas,
las compaiifas espafiolas se decantaron, principal-
mente, por la compra de empresas para materiali-
zar sus inversiones en el exterior'®. En una u otra
fase, se observa que las empresas espafiolas optan
mayoritariamente por explotar sus negocios, con-
servando la propiedad de los mismos.

Como tercer motivo impulsor, y el primero si
atendemos a un orden cronoldgico de la inver-
sién, Nos encontramos con razones cuyo origen
estd en las propias empresas que inician su apertu-
ra comercial. Pese a que se trataba de un hecho
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sin precedentes y, por lo tanto, de diffcil estima-
cién, es evidente que la internacionalizacién de
nuestras empresas no hubiera sido posible si éstas
no contaran con activos, tanto tangibles como in-
tangibles, capaces de ser explotados de forma ren-
table fuera de los mercados nacionales.

Y en esa capacidad de salida al exterior hay que
sefialar razones macroecondmicas locales y, espe-
cialmente, la propia liberalizacidn de nuestra eco-
nomia, la cual facilit la posibilidad de una pre-
sencia internacional. Muchas veces se olvida el
importante papel de los logros macroeconémicos
de los afios noventa; los procesos de liberalizacidn
de numerosos sectores productivos en los pafses
latinoamericanos no bastaban para atraer la inver-
sién, sino que era necesario, ademds, contar con
sélidas empresas multinacionales, muchas de las
cuales habfan operado durante largos afios en Es-
pafia al abrigo de la competencia extranjera y, por
lo tanto, buenas conocedoras del know-how ante
situaciones de apertura en sectores como teleco-
municaciones y energfa.

Otro determinante, también de origen local, lo
encontramos en el alto grado de maduracién de
sectores espafioles, tales como el financiero' o el
de las telecomunicaciones. Este factor fue coyun-
tural, en el sentido de que, al comienzo de la fase
inversora, ésta persegufa en los mercados exterio-
res un recurso de caricter complementario, cuan-
do las ventas no marchaban bien en el mercado
nacional. Sin embargo, y desde finales de los no-
venta, la razén determinante estd en la necesidad
de un gran tamafio empresarial, como garantfa de
la supervivencia en mercados cada vez mds com-
petitivos. El mercado exterior no es una vélvula
de escape, sino una estructura necesaria para la vi-
gencia empresarial, dentro y fuera de las fronteras.

En quinto lugar, y como en toda inversién inter-
nacional, la posibilidad de construir estructuras

empresariales diversificadas geogréficamente su-
ponen un fuerte atractivo para la salida al exterior
de los capitales. Pero, en el caso latinoamericano,
esta capacidad de atraccién es atin mayor, gracias
a que a la diversificacién geogrifica se afiade la di-
versificacién ciclica®®. Desde 1985, y durante toda
la década de los noventa, los ciclos econémicos de
América Latina y Espafia han estado negativa-
mente correlacionados,

Finalmente, y no menos importantes, son todos
los elementos que hacen de América Latina una
comunidad cultural préxima y, muchas veces,
compartida con la espafiola. La existencia de lazos
culturales y lingiifsticos comunes facilita una
enorme ventaja competitiva, ya que permite la
transferencia de conocimientos y la implantacién
de plataformas tecnoldgicas comunes, de manera
rdpida y eficiente.

5. LA DECADA DORADA (1990-1999).

ANALISIS POSICIONAL POR INDUSTRIAS

La excelente conjugacién de una serie de factores
permitié convertir la década de los noventa, espe-
cialmente su segunda mitad, en un destino de in-
versiones espafiolas masivas sin precedentes, A
continuacién se estudian las principales operacio-
nes acacecidas en los sectores elegidos por nuestras
empresas para su posicionamiento en la regién.

En el sector bancario, durante el decenio tratado,
las entidades espafiolas invirtieron alrededor de
25.000 millones de délares en su estrategia de ex-
pansién, de los cuales 9.500 millones correspon-
dieron al Banco Bilbao Vizcaya (y que luego pasa-
rfa a denominarse Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria), 14.280 millones al Banco Santander
y, el resto, al Banco Central Hispano'®. La estrate-
gia planteada fue la implantacién de su negocio
tradicional (la banca comercial), en el mayor ni-
mero de mercados posibles, a través de tomas de
participacién crecientes en entidades locales des-
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tacadas. Pero también diversificaron sus posicio-
nes hacia nuevos sectores de actividad, tales como
el de seguros, inversiones, y, especialmente para el
caso de BBVA, los mercados provisionales.

Para el Grupo SCH, Biasil es el pafs que mis con-
tribuye a su beneficio”, mientras que para el Gru-
po BBVA su posicién estratégica més destacada se
encuentra en México. BBVA Bancomer es el se-
gundo banco m4s grande de la regién, por detrds
del Banco de Brasil, institucién que, pese a ser la
més grande de América Latina, sélo alcanza una
participacién, a fecha de 2001, del 15% del siste-
ma financiero del pais. Ello revela una caracteris-
tica comdn de los sistemas financieros latinoame-
ricanos, como es la fragmentacién de los
mercados bancarios entre grandes y reducidos
grupos, per un lado, y grupos con sectores muy
amplios de instituciones, por otro lado, pero de
mucho menor tamafio.

El Grupo SCH cerré la década de los noventa co-
mo primera franquicia de servicios financieros en
Latinoamérica; en el arranque del siglo xx1 ha vis-
to confirmada su posicién y, asf, en el 2001, al-
canzé un 33% del beneficio neto atribuible a la
regién. Por su parte, el Grupo BBVA, cuya anda-
dura en la regién es mds reciente, destaca en sec-
tores bancarios no tradicionales, como son los
fondos de inversién y de pensiones. Para el afio
2001, el beneficio de BBVA América fue de 446
millones de euros, frente a los 2.928 del resto de
posiciones del Grupo™.

Entrando en el sector de la energfa y refiriéndo-
nos, en primer lugar, a las inversiones petroleras,
tenemos que la mayor operacién individual de in-
versién extranjera directa de una empresa espafio-
la fue la realizada por REPSOL, cuando compré
Yacimientos Petroliferos Fiscales de la Argentina
(YPF), mediante una OPA sobre el 97,46% de su
capital y con un precio de adquisicién de 14.855

millones de délares. Para financiar esta grandisi-
ma operacién, la petrolera espafiola procedié a la
ampliacién de capital en casi 6.000 millones de
euros y a la emisién, a través de su filial financie-
ra, de floating rates notes. Debido a los elevados
costes fijos para soportar una actividad como la
extraccién y distribucién petrolfferas, REPSOL
YPF ha sido la empresa espafiola mds afectada por
la crisis argentina de finales de la década®.

En cuanto al mercado eléctrico, el Grupo espafiol
UNION FENOSA lleva invertidos en Latinoa-
mérica, con datos hasta finales del 2001, un total
de 2.046 millones.de euros. La eléctrica espafiola
participa con porcentajes muy elevados en las em-
presas locales de distintos paises, con especial rele-
vancia en México, Colombia y Uruguay. Una vez
fijadas las posiciones de control en estos y otros
lugares, se inicia una segunda etapa en la década
actual, cuyo objetivo ha de ser la integracién de
actividades (no sélo de produccién eléctrica, sino
también de su transporte y distribucién) y el
aprovechamiento de sinergias.

Finalmente, y en referencia al sector de las teleco-
municaciones, hay que hacer una mencién espe-
cial para la expansién latinoamericana del Grupo
Telefénica. Las actividades que desarrolla en estos
pafses representan un amplio abanico, que va més
all4 de la telefonfa fija y mévil. Atiende también,
mediante filiales, a los negocios de acceso y conte-
nidos de Internet, mercados de datos, actividades
media, guias y call centers.

Las inversiones del Grupo en Latinoamérica, du-
rante los noventa, se concentraron en los paises
con mayor potencial de crecimiento en sus redes
de telecomunicaciones (Brasil, Argentina y Perd).
La liberalizacién de este sector en la regién, que
habfa estado histéricamente al abrigo de la com-
petencia extranjera, y la fuerte vocacién del Gru-
po sobre estos mercados, ha permitido a Teleféni-
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ca, entre otros €xitos, a situarse en los primeros
puestos en nimero de lfneas fijas dentro de mu-
chos paises (Brasil, Argentina, Chile, Perd, Vene-
zuela,...). Para el afio 2001, la contribucién de los
ingresos internacionales (no solamente latinoame-
ricanos) a los totales del ejercicio, alcanzé el 47%.
El reto para el nuevo milenio, materializado en el
plan estratégico conocido como Operacidn Verd-
nica, consiste en homogencizar los procesos inter-
nos, eliminar actividades duplicadas y, en resu-
men, aprovechar las economias de escdla.

6. FLUJOS DE INVERSION EN EL SIGLO XXI

El 17 de septiembre de 2002 se presenté el Infor-
me sobre las inversiones en el mundo 2002 de la
UNCTAD?. De su lectura se extrae una conclu-
sién inmediata: el escaso crecimiento mundial
desde que arrancé el siglo xx1 ha provocado que,
precisamente desde ese momento y hasta nuestros
dfas, las inversiones internacionales hayan caido
en un espectacular declive. Comparando los afios
2000 y 2001, la reduccién fue del 51%, hasta un
volumen de 750.000 millones de délares. Es el
mayor descenso en 30 afios y el primero en el dl-
timo decenio. Y para el 2002, se estima que el de-
clive serd ain mayor.

Los atentados del 11 de septiembre, el clima de
inseguridad que los sucedid, los escdndalos conta-
bles de grandes empresas como Enron o World-
Com, el posible conflicto con Irak, con el conse-
cuente incremento en el precio del petrdleo, son
argumentos de peso que certifican que la econo-
mfa mundial estd en crisis. Existe un clima de fal-
ta de confianza y de pesimismo en todos los mer-
cados internacionales. La fuerte contraccién de
los flujos de capital est4 muy vinculada al cambio
de expectativas empresariales, ante esta desacelera-
ci6n mundial. No cabe duda de que la inversién
directa presenta un comportamiento muy vincu-
lado a la economfa mundial y que el ciclo negati-
vo que atraviesa ésta, se traduce en la pérdida de

la confianza en los mercados bursdtiles y en la
fuerte caida de las fusiones y adquisiciones de em-
presas, que habfan sido el motor elegido por las
compafifas, como estrategia para la implantacién
transnacional.

Espafia, pese a que continda siendo un pafs emi-
sor de capitales, no ha sido ajeno a la coyuntura
adversa y, asi, durante el 2001, el capital destina-
do al exterior descendi6 el 49%; la media de la
Unién Europea para esta misma magnitud fue del
62%. Por segundo afio consecutivo?, descendié la
IED en América Latina, siendo destacado el re-
troceso en los paises de Argentina (debido a la
profunda crisis econémica que atraviesa) y Brasil
(dada la paralizacidn en su politica de privatiza-
ciones).

Pero de los datos se pueden extraer conclusiones
que miran hacia el futuro y encontramos, asi, una
nueva orientacién para los flujos de capitales. Las
inversiones espafiolas en Latinoamérica han al-
canzado su techo de crecimiento, dado que es im-
posible volver a conjugar todos los factores que
propiciaron el fuerte desarrollo de los noventa. En
la situacién actual y con la maduracién alcanzada
en el aprendizaje del manejo de inversiones direc-
tas, se aconseja, como medida éptima, asentar las
posiciones, aprovechando las sinergias y economi-
as de escala. El esfuerzo de las empresas espafiolas
en Latinoamérica ya no debe ser tanto econémi-
co, en términos de inversién, sino de gestién y ga-
nancia en rentabilidad. Es el momento, pues, de
la racionalizacién de los recursos y la mejora en
los ratios de eficiencia.

No se puede concluir un articulo sobre inversio-
nes internacionales sin advertir de un cambio en
la orientacién de los capitales, tal y como hemos
mencionado anteriormente. Otros paises, distin-
tos a los mencionados, surgen con fuerza en el pa-
norama internacional, ofreciendo un gran atracti-
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vo inversor para el nuevo siglo XxI. Es el caso de
Irlanda, Hungrfa* o China; dos datos relevantes
de este cambio los encontramos en la Unién Eu-
ropea y en China. Asf, la Unién Europea recibié
durante el afio 2000 un porcentaje de inversién
neta® muy similar al latinoamericano, tras dos
afios de dominio de esta Ultima regién, pero en el
2001, la UE consiguié un porcentaje de casi el
80%, frente al 10% que recibié Latinoamérica.

China ha ganado casi 5 puntos en su participa-
cién en el comercio mundial, durante el perfodo
1985-2000, y, muy recientemente, ha entrado en
la Organizacién Mundial del Comercio (OMC*).
Para ¢l afio 2002 se estima que las inversiones ex-
tranjeras directas alcanzardn los 50.000 millones
de délares, desbancando a Estados Unidos como
mayor pafs receptor, y convirtiéndose en el nime-
ro uno mundial, como pafs favorito. China es un
pafs en el cual las filiales de las compafifas extran-
jeras, allf asentadas, ostentan un 23% del valor
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NOTAS

1 Para un mayor detalle en el andlisis de los puntos aquf tratados,
asf como de cuestiones conexas, véase: Casilda Béjar, Ramén. La
década dorada.. Economia e Inversiones Espafiolas en América Latina.
1990-2000. Ediciones de ]a Universidad de Alcald-CIFF. Madrid,
2002,

2 Durante el perfodo comparativo elegido (1995-2000) los flujos
de salida mundiales crecieron de 355.284 a 1.149.903 millones de
délares, es decir, en proporcién menor al crecimiento del papel
espaiiol en tal volumen.

3En 1999 Espafa invirti 43.000 millones de délarcs en el
extranjero; una cuarta parte de las inversiones en América Latina
durante este mismo afio correspondieron a empresas espafiolas.

4En 1999 estos tres pafses acumulaban el 80% de la inversién
extranjera (no sélo espafiola) cn América Latina, lo que los
confirma como destinos de la regién mds atractivos.

5 Especialmente durante aquellos afios de fuertes privatizaciones
por parte de los gobiernos latinoamericanos.

GEl EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization), también denominadoe flujo de caja de explotacién,
es el resultado antes de intereses ¢ impuestos, depreciaciones y
amortizaciones.

7 Los flujos de inversién espafioles que llegaron a América Latina y
el Caribe pasaron de 1.043 millones de délares en 1993 a 4.163
millones de délares en 1994. (Fuente: CEPAL).

8En 1997, las salidas netas de inversién de Europa (entendida ésta
como Alemania, Espafa, Francia, Paises Bajos, Reino Unido y
Suiza) totalizaron 17.510 millones de délares, micntras que en
Estados Unidos estd cifra alcanzé los 17.814 millones. La salida
neta de capital en Espafia para este afio fue de 5.653 millones.
(Fuente: BID/IRELA).

9 Para comprender por qué han sido éstas las dreas de actividad
preferidas por el capital espafiol, véase el punto 4 de este articulo:
Razones de la eleccién de América Latina como principal destino
inversor espafiol.

10 Mientras que en Espafia el crecimiento poblacional estimado
hasta ¢l afio 2050 es de 800.000 personas, para la poblacién
latinoamericana se calcula un aumento, hasta ese mismo afio, de
200.000.000 de personas

11 La estimacién de crecimiento del PIB real (en %) en el afio
2003 para la zona de la Unidn Europea es de sélo el 1,7%,
mientras que para los sicte palses mds destacados de América
Latina (México, Chile, Perd, Argentina, Brasil, Colombia y
Venezuela) es del 2,5%. (Fuente: Servicio de Estudios BBVA).

12 Carlos Ménem, Presidente del Gobierno Argentino (1989-
1999) permici6 el libre acceso del capital extranjero a la totalidad
de las acrividades econémicas, incluidos los servicios puiblicos y las
actividades extractivas.

13 Segiin la Secretarfa de Estado de Comercio del Ministerio de
Economfa espaiiol, el capital invertido desde mediados hasta
finales de la década se concentré en la compra de empresas; pero a

finales de la década, muy especialmente desde 1999, nuestras
empresas buscan como objetivo el fortalecimiento de sus
posiciones en el extranjero, optando para ello por las ampliaciones
de capital en las filiales exteriores. Asi, en el afo 2000 se observa
un cambio de tendencia, y el capiral invertido en ampliaciones de
la cifra de capital, un 56% del total, supera por primera vez al
montante inversor destinado a la compra de empresas.

14 Actualmente, el grado de bancarizacién espaiiol se encuentra
entre el 95 y 98%, mientras que en América Latina se sitda entre
el 30 y 35%, lo que da idea de su gran margen de crecimiento
econémico potencial. El coste aproximado de un punto porcencual
de cuota de mercado bancario en ¢l afio 2000 fue de 2.550
millones de eutos, frente a 825 de Brasil 0 450 de México (Fuente:
La banca y los servicios financieros, de Ramén Casilda Béjar y otros,
y Servicio de Estudios BBVA).

15 Ante situaciones de crisis en América Latina, los inversores de
estos pafses buscan como activos refugio los ttulos de Deuda
Publica norteamericana, y es de sobra conocido el efecto de
empuje o retroceso que, sobre las economias de la Unién Europea.
tienc la estadounidense.

16 A principios del afio 1999 estos dos bancos se fusionaron en el
Banco Santander Central Hispano (SCH).

17 Segtin el Informe Anual 2001 del Grupo SCH., Brasil
contribuye al beneficio global de SCH con un 38%.

18 No hay que olvidar, especialmente para el Grupo BBVA. ¢l
impacto de los saneamientos, y sin los cuales el beneficio que
hubiera aportado BBVA América al Grupo para el afio 2001
hubiera sido superior al del ejercicio anterior. Tales politicas de
provisién fueron realizadas contra el patrimonio (por un montante
de 535 millones de euros) y contra resultados (por un rotal de
1.354 millones de euros).

19 Durante el afio 2001 REPSOL YPF realizé provisiones por
importe de 2.738 millones de euros, de fos cuales 1.450 han sido
con cargo a reservas. La petrolera espafiola tiene invertidos,
solamente en Argentina, 17.000 millones de euros, que
sepresentan el 42% de sus activos,

20 La Conferencia de las Naciones Unidas para el Comercio y el
Desarrolio (UNCTAD) presenta anualmente un informe analitico
de la inversién extranjera directa {excluyendo el mercado de
capitales). Su sede se encuentra en Ginebra.

21 En el afio 2000 las inversiones directas cayeron un 13% frente
alas de 1999, y durante el 2001 los pafses latinoamericanos
recibieron un 11% menos que en el 2000.

22 No hay que olvidar que los fondos estructurales y de cohesién
de la Unién Europea se centrardn, desde el 2006, en los Paises del
Este de Europa.

23 La inversién ncta cs el resultado de minorar las desinversiones a
los flujos de invetsién.

24 EL 10 de noviembre del 2001 la OMC aprobs, tras quince afios
de negociaciones, la adhesién de China, cuya firma oficial de
ingreso se produjo el dia siguiente en Taiwin,
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