La inversion directa espatiola
en Iberoamérica ante el siglo XXI

partir de mitad de los afios noventa se haregistrado un gran
auge de lainversion directaespafiola en el exterior, asi como
un cambio en la orientacion geografica de estos flujos que
ha convertido a América Latina en el principal destino de esos
recursos. Lainversion extranjera directa (IED) se caracteriza por
suelevadaconcentracion geografica, sectorial y empresarial. Es-
tos rasgos se aprecian de manera muy acusada en la inversién
espafola en Iberoamérica: su mayor parte la realiza un reduci-
do nimero de grandes empresas en ciertas actividades del sec-
tor servicios. El objetivo de este trabajo es determinar si, dadas
esas caracteristicas, estos flujos no son mds que una oleada de
inversién o, porel contrario, representan un fenémeno de largo
plazo. Luego de estudiar la evolucidn agregada en los dltimos
afios y la distribucién geogrifica y sectorial, el andlisis se cen-
traen los factores que han definidolainversidénespafiolaen esta
region en esos sectores especificos con base en un enfoque
ecléctico y en algunos hechos y rasgos estilizados. Estos facto-
res se ubican en el marco europeo y espafiol y se relacionan con
las ventajas de propiedad de las empresas espaiiolas y las ven-
tajas de localizacion de Iberoamérica. Este trabajo concluye con
breves reflexiones sobre las perspectivas de ese proceso.
Lainformacién estadistica procede del Ministerio de Econo-
mia de Espafia, si bien hay que poner de manifiesto que desde 1997
las cifras se basan en el Registro de Inversiones Exteriores, es
decir, en las operaciones realizadas, mientras que las correspon-
dientes aanos anteriores se derivande los expedientes de verifica-
ciény autorizacion previay, por tanto, de los proyectos presenta-
dos independientemente de su realizacién. Asi, se produce una
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ruptura metodolégica en la serie, por lo que el andlisis detallado
se efectda a partir de 1997 que, por otra parte, es el periodo de
mayor expansionde lainversion espanolaen los paises latinoame-
ricanos.

spanahasido tradicionalmente un pais receptor neto de IED.

Sinembargo, a partir de 1997 lainversion directa de ese pais

en el exterior supera a laIED recibida, en consonancia con
la ocurrido en otros pafses desarrollados y de acuerdo con el
modelo de 1a senda del desarrollo de la inversion.' Este giro se
ha producido como consecuencia del menor dinamismo de las
entradas y de la gran expansion de los flujos de salida. En este
iltimo proceso han desempeifiado un papel trascendental los
paises latinoamericanos, puesto que han sido los principales
destinatarios de lainversion directa espafiola.

La IED espafiola se ha dirigido fundamentalmente a los pai-
ses de la Uni6én Europea y de América Latina (véase el cuadro
1). En los setenta se orientd sobre todo a esta tltima regidn, la
cual perdié importanciarelativa en los afios ochenta. Con la ad-
hesién de Espafiaala Unién Europeaen 1986, las empresas his-
panas comenzaron a centrar su atencién en esta zona como re-
sultado del propio proceso de integracién econémica.? A partir

L. Elinvestment development path revela que la posicién neta de
la inversién directa exterior de un pais se relaciona con su desarrollo
econdémico.

2. Numerosos estudios han puesto de manifiesto la relacién en-
tre la IED y la integracién econémica. Un resumen de algunos estu-
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00 000000000000 0000000000000000000000000000000000000000000000000000
1997 %o 1998 %o 1999 %o Total 1997-99 %o

Centroamérica y Caribe 50 193.02 7.68 84 400.12 4.88 280 878.49 5.30 415471.63 5.41

México 37 574.64 5.75 63 333.03 3.66 209 574.97 3.96 310 482.64 4.04
Guatemala 2.95 - 7.71 - 63 317.16 1.20 63 327.82 0.82
Belice - - 0.40 - - - 0.40 -
Honduras 3192.00 0.49 6 444.66 0.37 0.90 - 9 637.56 0.13
El Salvador 3.12 - 12917.47 0.75 1521.63 0.03 14 442.22 0.19
Nicaragua 1026.19 0.16 38.89 - 10.92 - 1076.00 0.01
Costa Rica 639.15 0.10 185.00 0.01 69.44 893.59 0.01

Cuba 7 337.61 1.12 2613.12 0.05

246.25 0.01 10 196.98 0.13

Reptiblica Dominicana 417.36 0.06 1226.71 0.07 3770.35 0.07 5414.42 0.07
América del Sur 603 088.59  92.32 1 646 837.30 95.12 5014 617.20 94.70 7264 543.09 94.59
Colombia 173 001.09  26.48 183 101.20 10.58 108 870.58 2.06 464 972.87 6.05
Venezuela 57701.85 8.83 80 324.30 4.64 30917.77 0.58 168 943.92 2.20
Ecuador 6 784.22 1.04 11935.98 0.69 1117.87 0.02 19 838.07 0.26
Peri 14 088.28 2.16 16 860.02 0.97 38 169.12 0.72 69 117.42 0.90
Brasil 136 777.68  20.94 773 181.09 44.66 1 370 380.48 25.88 2 280 339.25 29.69
Chile 60 581.16 9.27 279 715.84 16.16 838 173.41 15.83 1178 470.41 15.34
Bolivia 1521.58 0.23 28 159.59 1.63 1 520.23 0.03 31 201.40 0.41
Paraguay 135.32 0.02 2 119.69 0.12 216251 0.04 4417.52 0.06
Uruguay 8 331.36 1.28 11336.88 0.65 6 471.54 0.12 26 139.78 0.34
Argentina 144 166.05  22.07 260 102.71 15.02 2 616 833.69 49.42 3021 102.45 39.34
Total 653 281.61 100.00 173123742  100.00 5295 495.69  100.00 7680014.72 100.00

Fuente: elaborado con base en Direccioén General de Comercio e Inversiones, Ministerio de Economfa.

Argentina es el pais que posee una mayor diversificacién
sectorial de lainversidnrealizada por las empresas espaifiolas,
con una fuerte presencia del sector petrolero (99.74%),° asf
como del financiero (15.75%), del de energia eléctrica, gas y

laluz de las caracteristicas de laIED espafiola en América
agua (8.79%) y del de transporte y comunicaciones (4.6%). En

Latina, para entender los factores que la han determinado

Brasil destacan este tltimo (68.27%), el de intermediacioén fi-
nanciera (39.4%)y el deenergiaeléctrica, gasy agua (19.93%).
El principal destinatario de la inversion espafiola en Chile es
el sector financiero (23.43%), siendo éste también importan-
te en México (7.84%) y atin mas el transporte y comunicacio-
nes (15.4%). En Colombia, laIED procedente de Espaiia se ha
dirigido en gran parte al sector de energia eléctrica, gas y agua
(43.57%).

La mayor parte de la inversion espafiola en Iberoamérica
corresponde aun nimero reducido de grandes empresas perte-
necientes a estos sectores: Telefénica (transporte y comunica-
ciones), Banco Santander Central Hispano y Banco Bilbao Viz-
caya Argentaria (sector financiero), Endesa, Iberdrola, Union
Eléctrica Fenosa y Aguas de Barcelona (energia eléctrica, gas
y agua) y Repsol (industria extractiva y refinacion petrolera y
tratamiento de combustibles).

Asi, estas empresas espafiolas, por lo general, han invertido
en Latinoamérica en los mismos sectores a los que pertenece su
actividad principal.

6. Representa el porcentaje de IED espafiola en ese sector en ese
pais sobre la IED espaiiola en ese mismo sector en el conjunto de
América Latina.

es preciso conocer las causas que han conducido alas em-
presas de esos sectores a invertir en esa zona. Esos factores se
pueden relacionar con los entornos europeoy espafiol: a] las ven-
tajas de propiedad de las empresas espafiolas; b] las ventajas de
localizacién de Iberoamérica, y ¢] modelo muy similar al pro-
puesto por Dunning en su paradigma ecléctico.’

Entornos europeo y espaiol

Entre los principales sectores de la inversion espaifiola en Ibe-
roamérica es posible distinguir dos grupos: por unlado energia
eléctrica, gas y agua, extractivas y refinacion de petréleo, y trans-
porte y comunicaciones, y por el otro, entidades financieras.

7. Segiin Dunning, para que una empresa decida realizar una in-
versién extranjera directa debe poseer ventajas de propiedad (asocia-
das con los activos intangibles de la empresa) respecto a sus compe-
tidores en el pafs extranjero y ventajas de internalizacion, es decir,
saber explotar por s misma esas ventajas de propiedad. Para que fi-
nalmente se elija determinado pais, éste debe ofrecer ventajas de lo-
calizacién respeto al pais de origen. John H. Dunning, Explaining
International Production, Unwin Hyman, Londres, 1988.






comercio exterior, septiembre de 2001

837

mercados, el apoyo institucional a lainternacionalizacién de la
empresay lafavorable situacién econdémicaque ha vivido el pafs
durante los dltimos afios.

El proceso de internacionalizacién y globalizacién mundial
ha sido bien captado por las empresas espafiolas, lo que las ha
conducido a apostar por la bisqueda de mercados como estra-
tegia de crecimiento, diversificacion de riesgos y garantia de
permanencia.'? El proceso de inversién espafiola en el exterior,
en el que ha desempefiado un papel fundamental la integracién
de Esparia a la Unién Europea, ha sido apoyado por las autori-
dades puiblicas mediante instrumentos financieros, de informa-
cion y de promocién que se han materializado en organismos
como el Instituto de Comercio Exterior, el Instituto de Crédito
Oficial y la Compaiifa Espafiola de Financiacién del Desarro-
110."* No obstante, en las decisiones de inversion en el exterior
ha tenido mas influencia el mensaje de la necesidad de inter-
nacionalizacién transmitido por los poderes publicos a las em-
presas espaiiolas que las propias ayudas financieras.

Por otro lado, la favorable coyuntura econémica vivida en
Espafia ha sido decisiva. El crecimiento alcanzado a partir de la
mitad de los noventa, superior alamedia comunitaria, ha permi-
tido alas sociedades obtener altos beneficios. Estos excedentes,
unidos a la mayor facilidad de endeudamiento financiero respecto
a periodos anteriores como consecuencia de los menores tipos
de interés, han posibilitado que las mismas puedan realizar in-
versiones transfronterizas. I[gualmente, la situacién de estabili-
dad econdmica les ha permitido afrontar el futuro con menor
incertidumbre y un menor costo en la asuncién de riesgos.

Ventajas de propiedad de las empresas espafiolas

Dunning, basandose en la teoria de la organizacién industrial,
pone de manifiesto que paraque unaempresarealice unainver-
sién en el exterior es necesario que posea ventajas especificas
respecto a sus competidores nacionales y extranjeros.'* Estas
suelen estar relacionadas con activos creados de tipo intangible,
como tecnologia, marca, calificacién laboral y capacidad orga-
nizativa, entre otras.

12. Elena Pisonero, “El comercio exterior de Espaiia con Ibe-
roamérica y su importancia para nuestraeconomia”, Circulo de Em-
presarios, nim. 65, junio de 2000, pp. 171-200.

13. Poreiemplo. mediante el proerama Proinvex —realizado por
el t ‘réd ; G
des proyectos de inversién en el exterior en los que participan empresas
espafiolas, y el desarrollo de programas de cofinanciamiento de pro-
yectos con instituciones multilaterales— se han formalizado opera-
ciones por 200 820 millones de pesetas desde la puesta en marcha del
programaen 1997 hastadiciembre de 1999, 90% destinado alos pafses
latinoamericanos. Esacifrarepresentaria2.6% de lainversién directa
espailola en laregion en ese periodo.

14. Richard E. Cavez, “International Corporations: The Industrial
Economics of Foreign Investment”, Economica, nim. 38, 1971, pp. 1-
27,y Stephen H. Hymer, The International Operations of National Firms:
A Study of Direct Foreign Investment, MIT Press, Cambridge, 1976.

comportamiento de la
IED espafiola en América
Latina en estos ultimos
afios ha sido
espectacular: alcanzo
una tasa de crecimiento
anual de 71.62% de 1990
a 1999

Laevidenciaempiricadisponible confirmalaimportancia de
estas ventajas de las empresas espafiolas industriales que invier-
ten en otros paises. Sin embargo, en el caso concreto de las per-
tenecientes al sector servicios los estudios empiricos son muy
escasos. Algunas de las ventajas de las de servicios piblicos
respecto a sus homélogas situadas en paises menos desarrolla-
dos son tecnologia avanzada, capacidad de direccién y gestién
empresarial, calidad de servicios, capacidad innovadora y de
inversion, etcétera, muy similares alas del sistema financiero.'

Las empresas espafiolas en América Latina poseen una ven-
tajaespecificaafiadida muy importante respecto aotras foraneas
all{instaladas que se derivade lamayor proximidad sociocultural
y lingiiistica. Esta tiene una granrelevanciaen el caso de los ser-
vicios piblicos, pues las sociedades espafiolas se enfrentan auna

fuerte competencia por parte de las que proceden de la Unién
Europea.

Ventajas de localizaciéon de Iberoamérica

Las razones por las cuales las empresas espaiiolas han optado
por América Latinacomo destino prioritario de sus inversiones
frente a otras localizaciones se deben buscar en las caracteris-
ticas de esta region.

Los estados iberoamericanos habian aplicado desde los afios
treinta una estrategia de desarrollo econémico de corte protec-

15. Juan José Durdn, op. cit., p. 141.
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proceso inversionista de Espafia en América Latina en los 1ltimos
afios se asemeja a un conjunto de piezas que encajan a la perfeccion,
pero si se produjese el movimiento de alguna de ellas, ;seguiria
teniendo lugar ese proceso? Dicho de otro modo, si desaparecieran

algunos de los factores determinantes, ;se retraeria?

de esas operaciones se encuentraen los procesos privatizadores
emprendidos en esos paises, se podria pensar que en la medida
en que esos procesos se vayan agotando disminuira la corrien-
te deinversion espafiola. Sin embargo, sibien es cierto que gran
parte de las opciones de inversion mas atractivas ya han pasa-
do, quedan muchos casos pendientes. En el sector eléctrico, por
ejemplo, en cuatro de los grandes paises iberoamericanos, Méxi-
co, Colombia, Brasil y Venezuela, aparte de otros menores, resta
por realizar todo o parte del proceso de liberalizacién de forma
similar a lo que sucede en el sector petrolero.? Igualmente, ha
comenzado una fase que abarca a los sectores sociales, como
fondos de pensiones, salud y educacion.

Al margen de estos posibles procesos de privatizacion, las
grandes empresas instaladas en esta region tenderdn a diversi-
ficar sus actividades; como ya ocurre en el sector bancario, han
comenzado aintroducirse en mercados de fondos de pensiones,
seguros o asistenciamédica® o en el sector eléctrico y las teleco-
municaciones, agua y gas, entre otros. Esta tendencia diver-
sificadora aumentard los flujos de inversién espafiola hacia la
regidn. Por otra parte, el establecimiento de grandes empresas
en América Latina producird un fenémeno de arrastre consis-
tente en que sus proveedores se irdn instalando en la zona y no
solo con el fin de abastecer a esas compafiias.

As s grandes empresas espaiiolas del sector servicios lo-
calizadas en América Latina seguirdn generando nuevas inver-
siones en la zona para terminar de tomar posiciones en esos
mercados, a la vez que arrastrardn a otras mas pequeifias. No
obstante, para que en el mediano y largo plazos se consolidase
el proceso inversor de Espafia en Iberoamérica seria necesario

22. Pedro Mielgo, “Iberoamérica y la energfa: una perspectiva
espafiola”, Circulo de Empresarios, niim. 65, Madrid, junio de 2000,
pp- 243-261.

23. CEPAL, op. cit., p. 81.

ampliar el nimero de pequefias y medianas empresas de otros
sectores que apuesten por estos paises. Ello podria ser una rea-
lidad porque esas unidades, como consecuencia de la intensifi-
cacion de la competencia, se verdn obligadas a buscar nuevos
mercados. Algunos paises, como los del norte de Africa, Euro-
pa Central y del Este —ante su futura adhesién a la Unién Eu-
ropea— o China pueden ser buenos candidatos. Sin embargo,
y de acuerdo con el comportamiento reciente de las empresas es-
pafiolas, no parece probable que estas regiones se conviertan
enimportantes destinos de sus operaciones. El desconocimiento
delmercado, derivado de la lejania cultural e idiomatica, esuna
de lasrazones principales que justificaese comportamiento poco
favorable. En este sentido, un amplio estudio sobre la identifi-
cacion de los problemas de las empresas espafiolas en el Mer-
cado Unico Europeo pone de manifiesto que las diferencias
culturales y el idioma representan un obsticulo para un niime-
ro elevado de pequeiias y medianas empresas.”* La afinidad lin-
giifstica y cultural entre Espafia y América Latina serd un fac-
tor determinante que compense la lejania fisica y aliente la
localizacién de este tipo de empresas en esta zona.

Por tanto, en la medida en que los paises latinoamericanos
logren mantener la estabilidad econémicay politica y un clima
favorable hacia la inversion extranjera, otras ventajas de loca-
lizacién, especialmente el tamafio del mercado, su potencial de
crecimiento y, lo mas importante, la afinidad cultural y lingiiis-
tica, seran suficientes para que aquellas empresas opten por esta
regién y en consecuencia se consolide el proceso de inversion
directa espafiola en Iberoamérica

24, Secretaria General de Comercio Exterior, Linea abiertapara
la identificacion de problemas de las empresas espafiolas en el Mer-
cado Unico Europeo, Informe de la Subdireccién General de Inspec-
cién, Certificacién y Asistencia Técnica del Comercio Exterior-Equipo
Linea Abierta de la CEOE, Madrid, 2000.



