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Las inversiones realizadas por las compafifas espa-
fiolas en América Latina en los afios noventa no
fueron solamente el resultado de célculos empre-
sariales. Este articulo examina las procesos econé-
micos y politicos en la Unién Europea, Espafia y
Latinoamérica, que propiciaron estas inversiones.
Por un lado, ¢l desarrollo de la economfa espafio-
la, que favorecié el crecimiento de empresas con
capacidad para invertir en el extranjero. Por otro,
la liberalizacién de mercados, propugnada por la
Unién Europea y la respuesta del Gobierno espa-
fiol para proteger a un grupo de empresas domés-
ticas, en determinados sectores econémicos, fren-
te al capital europeo, dédndoles incentivos para
que invirtieran en el exterior, particularmente en
Latinoamérica. Finalmente, la liberalizacién de
los mercados latinoamericanos y los esfuerzos pa-
ra atraer inversién extranjera.

La presencia de empresas espafiolas en Latinoa-
mérica cobré importancia en los afios noventa,
debido a la gran cantidad de dinero que invirtie-
ron, a la importancia estratégica de algunas de
sus inversiones y, en general, por el papel que la
inversién directa en el exterior (IDE) jugé en las
nuevas politicas econémicas, adoptadas por los
Gobiernos latinoamericanos para dejar atrds la

crisis econémica de los afios ochenta, reanudar el
crecimiento econémico y mejorar la calidad de
vida.

En 1998, la IDE de las compafifas espafiolas en
América Latina sobrepasé a la de las estadouni-
denses por vez primera. Mientras que la inversién
de las empresas espafiolas totalizé 10.100 millones
de délares, las compafifas estadounidenses invirtie-
ron 9.200 millones. Las empresas espafiolas tripli-
caron la inversién de las norteamericanas en 1999,
con inversiones de 20.500 millones de délares,
frente a los 7.200 millones invertidos por las fir-
mas de los Estados Unidos." Este artfculo analiza
las causas que motivaron la IDE espafiola en Lati-
noamérica, asf como por qué ocurrié en los afios
noventa.! La explicacién ofrecida es que la llegada
de empresas espafiolas a Latinoamérica fue el re-
sultado de una serie de variables que confluyeron
en esa década. En primer lugar, el desarrollo eco-
némico alcanzado por Espafia, a cuyo socaire cre-
cieron un buen nimero de compafifas con recur-
sos suficientes para extenderse en nuevos
mercados. También jugé un papel fundamental el
proceso liberalizador europeo, a través del cual las
autoridades de la Unién Europea (y por consi-
guiente las espafiolas), fijaron un calendario para
liberalizar determinadas industrias que, previa-
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mente, gozaban de la catalogacién de monopolio.
Por ambos motivos, varias compafifas espafiolas se
vieron en la necesidad de expandirse en el extran-
jero, como estrategia para hacer frente a la compe-
tencia futura. Ademds, el nuevo marco econémi-
co, adoptado por los Gobiernos latinoamericanos,
que fij6 estrictos objetivos de estabilidad macroe-
conémica y otorgé a la IDE un trato igual al de las
inversiones nacionales, creé las condiciones desea-
das por las empresas espafiolas que buscaban ex-
pandirse en el extranjero.

Este artfculo estd dividido en cuatro partes. La
primera analiza el desarrollo econémico alcanzado
por Espafia y el crecimiento de las compaiifas es-
pafiolas. Sigue el modelo desarrollado por Dun-
ning y Narula, en 1994, para explicar la relacién
existente entre desarrollo econémico e IDE. La
segunda parte explora el proceso liberalizador de
los Gobiernos espafioles, tras la muerte de Fran-
cisco Franco en 1975, y la transicién hacia la de-
mocracia. La tercera seccién estudia los factores
que hicieron a las economfas de Latinoamérica
mds atractivas a los inversores extranjeros en los
noventa, especialmente a las compafifas espafiolas.
En esta parte se hace hincapié en las nuevas estra-
tegias de desarrollo, llevadas a cabo por los Go-
biernos latinoamericanos, asf como el papel que la
IDE juega en esas estrategias. La ditima seccién
explica las inversiones mds importantes ocurridas
en los sectores de banca, energfa y telecomunica-
ciones.

DESARROLLO ECONGMICO ESPANOL

Dunning y Narula proporcionan un modelo
apropiado para comprender la relacién existente
entre el desarrollo econémico y la IDE.? Dividen
a los pafses en cinco categorfas, en funcién del pa-
pel que sus economfas juegan como emisoras y re-
ceptoras de IDE. En el estadio uno, las ventajas
de ubicacién que ofrece el pafs no son lo suficien-
temente importantes para atraer IDE, excepto en

los sectores de extraccién y explotacién de recur-
sos naturales. Los ingresos per c4pita, asi como la
demanda interna, son bajos. Se encuentran en es-
te estadio pafses poco industrializados, que ofre-
cen abundante mano de obra poco cualificada y
pobres infraestructuras de transporte y telecomu-
nicaciones. La IDE es pequefia y se concentra en
actividades comerciales relacionadas con la expor-
tacién. Espafia atravesé este estadio durante el si-
glo diecinueve y la primera mitad del siglo veinte.

En el segundo estadio, el capital invertido en acti-
vidades generadoras de valor afiadido y el merca-
do doméstico son mayores que en el anterior.
Existen algunas industrias de capital intensivo,
como la metalurgia, los astilleros y una industria
quimica bdsica. La IDE se concentra en el sector
manufacturero y en la explotacién de recursos na-
turales y funciona como un estimulo econémico,
en tanto en cuanto incrementa la capacidad pro-
ductiva de estas industrias. Los inversores extran-
jeros invierten en algunas actividades emergentes
que requieren un componente tecnolégico, tales
como bienes de consumo, textiles, alimentacién y
bienes eléctricos. El gasto publico suele enfatizar
la inversién en educacién (principalmente secun-
daria), transporte, comunicaciones y la provisién
de ciertos bienes y servicios publicos. El gobierno
concentra sus enfuerzos en desarrollar la infraes-
tructura b4sica para facilitar las tareas productivas
y en perseguir una polftica macroeconémica equi-
librada. Espafia vivi6 esta situacién en los afios se-
senta y setenta del siglo veinte.

El nivel de vida ya es alto en el tercer estadio. El
sector terciario es grande y, tanto los consumido-
res como las empresas existentes, comienzan a dar
prioridad a productos de un alto grado de cali-
dad. La diferenciacién de productos juega un pa-
pel importante en las decisiones empresariales,
junto con la inversién en investigacién y desarro-
llo (I+D). Las empresas demandan trabajadores
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con educacién universitaria. Los salarios son mds
altos y ya no forman parte de las vetajas compara-
tivas de las empresas. El grado de IDE, realizado
por las compafifas nacionales, es considerable, en
buisqueda de mano de obra m4s barata. Espafa
atraves6 este perfodo durante la década de los
ochenta.

En el cuarto estadio la cantidad de IDE saliente se
equipara con la recibida. Las ventajas comparati-
vas del pais son solamente factores creados, no da-
dos. Las compafifas domésticas compiten con las
extranjeras, tanto en el mercado doméstico como
en el extranjero. Existen comercio e inversién in-
tra-industria. Espafia alcanzé este nivel a media-
dos de los afios noventa. Finalmente, el quinto es-
tadio (o economfa de la informacién) ha sido
alcanzado solamente por sociedades post-indus-
triales, como Alemania, Estados Unidos, Francia,
Japén o Suecia, en los que el sector de la informa-
cién (telecomunicaciones, informdtica, etc.) es
muy importante. Gran parte de las transacciones
econémicas entre ellos han sido internalizadas por
empresas multinacionales (EMN). Las economias
de estos pafses estdn altamente integradas. Las ad-
quisiciones y las alianzas estratégicas persiguen
mayores tasas de eficiencia. Espafia podrfa alcan-
zar este estadio antes del afio 2010.

LIBERALIZACION ECONOMICA EN ESPANA
El Gobierno espafiol jugé un papel fundamental
en el proceso de internacionalizacién de las em-

presas espafiolas, tanto a través de la fijacién de

un marco legal liberalizador, como, directamente,
al empujar hacia el exterior a varias empresas pu-
blicas espafiolas. El primer paso fue la reduccién
de los requisitos legales por los que debfan pasar
los flujos de capital salientes, para facilitar la IDE.
Hasta mediados de la década de los setenta, Espa-
fia tenfa fuertes mecanismos de control para pre-
venir la fuga de capitales. Las inversiones espafio-
las en el extranjero debfan ser aprobadas por el

Consejo de Ministros. El proceso de aprobacién,
desde que el inversor cursaba su solicitud, demo-
raba una media de treinta dias. El 14 de Abril de
1977, el Gobierno aprobé el Real Decreto 1087,
restringiendo la necesidad de aprobacién por par-
te del Consejo de Ministros a aquellas inversiones
que superaban los cincuenta millones de pesetas
($666.000 en ese momento). Las inversiones por
cantidades inferiores sélo debfan ser aprobadas
por el Ministerio de Comercio y Turismo o por el
Girector General de Transacciones Exteriores. El
proceso ain demoraba treinta dias (350 operacio-
nes fueron aprobadas en 1977 y 487 en 1978).¢

El Real Decreto 2236, de 1979, autorizé a los
ciudadanos espafioles a poseer activos en el exte-
rior y acciones en moneda extranjera. Sin embar-
go; las inversiones ain debfan notificarse a la Di-
reccién General de Economfa Internacional y
Transacciones Exteriores (DGEITE).* Aunque al-
gunas modificaciones conceptuales fueron intro-
ducidas por medio del Real Decreto 2376 de
1986, el espfritu de la Ley permanecié inalterado
hasta 1992, cuando el Real Decreto 672 redujo
los tipos de inversién, sujetos a verificacién ante
la DGEITE a las inversiones superiores a 250 mi-
llones de pesetas (2,5 millones de délares), y a las
realizadas en pafses o territorios considerados pa-
raisos fiscales y en sociedades financieras.®

La incorporacién de Espafia a la Unién Europea
el 1 de Enero de 1986, supuso un paso de enor-
mes consecuencias para la economia espaiola. Las
exportaciones espafiolas hacia la Unién Europea
comenzaron a crecer en las fechas previas a la in-
corporacién y, después de 1986, se mantuvieron
en cotas nunca antes vistas. La IDE entrante en
Espafia (europea y no europea) aumentd vertigi-
nosamente (un 1.433 por ciento entre 1985 y
1995, de 8.939 millones de délares a 128.859
millones, conviritiendo a Espafia en el sexto re-

ceptor de IDE en el mundo en 1995).” En 1986,
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se iniciaron también las negociaciones para libera-
lizar los sectores de utilidades publicas, dentro de
la Unién Europea, fijdindose varias fechas. La
Unién decidié liberalizar el sector de telecomuni-
caciones el 1 de Enero de 1997, pero otorgd a Es-
pafia una moratoria hasta el 1 de Diciembre de
1997, para permitir a la compafifa Telefénica na-
cional m4s tiempo de adaptacién a la libre com-
petencia. La liberalizacién del sector de la distri-
bucién de electricidad qued$ fijada para 2007.

El Gobierno espafiol también reformé el sistema
impositivo, habilité fondos piiblicos para apoyar a
las empresas espafiolas en sus inversiones en el ex-
terior, cred seguros para proteger a los inversores
del riesgo existente en el mercado receptor y fir-
mé acuerdos bilaterales y multilaterales de protec-
cién de inversiones. A nivel impositivo, la Unién
Europea aprobé en 1990 la directiva 435 para
evitar el doble impuesto. El Gobierno espafiol la
incorpord automiticamente a la legislacién nacio-
nal. En base a esta Ley, las EMNs espafiolas tuvie-
ron la opcién de quedar exentas del pago de im-
puestos sobre dividendos distribuidos en el
extranjero o bien deducir de la cantidad a pagar
en Espafia, la que ya hubieran pagado sus filiales
cn el pais en el que operaran, siempre y cuando
esa cantidad fuera inferior a la estipulada por Ley
en Espafia. Aquellas filiales, en que una compafifa
espafiola poseyera més del cinco por ciento del ca-
pital durante un perfodo minimo de un afio, ob-
tuvieron un crédito impositivo sobre impuestos
subyacentes, en base a la ley de impuesto corpora-
tivo nimero 43 de 27 de Diciembre de 1995.* La
ley reconocié deducciones por la depreciacién de
la inversién, hasta el ltmite del valor de la inver-
sién realizada. En la declaracién de ingresos, la
matriz pudo incorporar las pérdidas de las
filiales.” Las inversiones en el exterior, realizadas
en actividades relacionadas con la exportacién de
productos espafioles, pudieron deducir un 25 por
ciento del impuesto sobre la inversién total.'

Tres lfneas de crédito quedaron abiertas para ayu-
dar a las compafifas espafiolas a financiar sus in-
versiones en el extranjero. Una a través del Insti-
tuto de Crédito Oficial (ICO), con fondos del
Ministerio de Comercio, el Instituto de Comercio
Exterior (ICEX), y el propio ICO, con 20.000
millones de pesetas (150 millones de délares). La
Compafifa Espafiola de Financiacién para el De-
sarrollo (COFIDES) creé un fondo de 2 billones
y medio de pesetas (19 millones de délares) para
proporcionar crédito a empresas espafiolas que in-
virtieran en paises menos desarrollados." El Go-
bierno espafiol habilité, en 1997, un tercer fondo
de ochenta billones de pesetas (570 millones de
délares), a través de ICQO para proporcionar crédi-
to a las pequefias y medianas empresas (PY-

MES).»

Las EMNs espafiolas también se beneficiaron de
una serie de fondos comunitarios para inversiones
fuera de la Unién Europea. El Banco Europeo de-
Desarrollo proporcioné crédito para inversiones
en pafses menos desarrollados.” El programa
“Compafieros de Inversién de la Comunidad Eu-
ropea” financid la creacién de “joint-ventures” en
Asia, Latinoamérica y la regién mediterrdnea, con
participacién de empresas europeas. Al-Invest fi-
nanci6 inversiones europeas en Latinoamérica. La
Convencién de Lomé¢ establecié un capitulo de
promocidén de la inversidn, que dio lugar a la
apertura de una lfnea de crédito para inversiones
en el drea Africa-Caribe-Pacifico."

Al ser Espafia miembro del Banco Interamericano
de Desarrollo (BID), las compafifas espafiolas
también tuvieron acceso al “Fondo de Inversién
Multilateral para Latinoamérica’, y a la Corpora-
cién de Inversién Interamericana.”” Entre 1988 y
1993, setenta y nueve proyectos de inversién en el
extranjero de compafifas espafiolas fueron gestio-
nados a través de COFIDES. Treinta y tres reci-
bieron financiacién espafiola y los cuarenta y seis
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restantes, europea.' Todos los pafses latinoameri-
canos, con la excepcién de México, eran miem-
bros de la Agencia Multilateral de Garantfa de In-
versiones (MIGA). Como Espafia también era
miembro, las empresas espafiolas que desearan in-
vertir en esos paises pudieron beneficiarse del se-
guro MIGA, contra problemas de convertibilidad
de moneda, expropiacién, guerra, violencia civil,
incumplimiento de contrato por parte de las auto-
ridades del pafs receptor y servicios de
consultorfa.”

Espafia firmé acuerdos bilaterales para la promo-
cién y proteccién reciproca de inversiones con la
mayorfa de paises latinoamericanos.” También
firmé acuerdos multilaterales, incluyendo la Con-
vencién de Lomé y el acuerdo entre la Unién Eu-
ropea y el Mercado Comin del Sur (MERCO-
SUR), alcanzado en Diciembre de 1995, para
promover y proteger inversiones."

REFORMAS ESTRUCTURALES EN LATINOAMERICA
Las reformas estructurales acometidas por los Go-

biernos latinoamericanos actuaron de estimulo
para la inversién extranjera porque consiguieron
estabilidad macroeconémica, redujeron el papel
del Estado en la economia y porque comprendfan
politicas especificas para atraer IDE. Las reformas
tuvieron, como uno de sus objetivos fundamenta-
les, aumentar la preponderancia del sector priva-
do (incluidas las empresas extranjeras) en las acti-
vidades productivas y en la prestacién de servicios
para estimular la inversién privada (nacional y ex-
tranjera). Fueron una respuesta a las bajas tasas de
crecimiento econémico de los afios ochenta y a la
crisis de la deuda, que hicieron a muchos inverso-
res de fuera de Latinoamérica retirar sus capitales
de la regién, lo que, a la larga, tuvo un efecto ne-
gativo sobre las tasas de crecimiento.

Las polfticas econémicas aplicadas por los Go-
biernos latinoamericanos, entre los afios cuarenta

y ochenta, se caracterizaron por el activo papel
que jugé el Estado en la economfa de la nacién,
sustentadas en las “teorfas econémicas de desarro-
ll0”, a su vez basadas en el keynesianismo, aplica-
do para combatir la crisis econémica de los afios
treinta. Los defensores de la “economfa de desa-
rrollo” mantenfan que los modelos econémicos
ortodoxos sélo eran aplicables en condiciones de
pleno empleo y conclufan que la falta de grandes
capitales en Latinoamérica obligaba al Estado a
jugar un papel fundamental en la promocién del
desarrollo econémico, dando el llamado “gran
empujén” o “big push”. Este paradigma justificé
el papel preponderante del Estado en varias activi-
dades econémicas, incluyendo las productivas.”

Sin embargo, estas polfticas no pudieron solucio-
nar algunos problemas fundamentales. Aunque
muchos Gobiernos latinoamericanos persiguieron
una industrializacién rdpida, las industrias inten-
sivas de capital que desarrollaron fueron incapaces
de absorver las grandes masas de trabajadores su-
bempleados. La posibilidad de enjuagar las pérdi-
das de estas empresas con subvenciones estatales
desincentivé su 4nimo innovador en muchos ca-
sos, lo que, a la larga, se tradujo en pérdida de
competitividad. Las barreras proteccionistas tam-
bién disminuyeron el grado de competencia exis-
tente, dentro de cada mercado, y con ello el in-
centivo de muchas empresas domésticas, tanto
publicas como privadas, para innovar y reducir
costes. A la larga, todos estos factores contribuye-
ron a bajar su competitividad y a ralentizar el cre-
cimiento de la economfa.”

Las medidas reformadoras aplicadas por los Go-
biernos latinoamericanos, a partir de la crisis de los
ochenta, por contra, enfatizaron la necesidad de
conseguir estabilidad macroeconémica, liberalizar
los mercados de capitales, fomentar la IDE, abrir el
sector exterior a la libre competencia para fomentar
la innovacién, reducir el papel del Estado en los
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procesos productivos, por medio de la privatiza-
cién de empresas estatales, desregular las activida-
des econémicas y desarrollar polfticas para reducir
la pobreza. Para conseguir estabilidad macroeconé-
mica, los Gobiernos intentaron moderar los défi-
cits fiscales, mejorando el sistema de recoleccién de
impuestos, aumentaron los precios de los servicios
publicos, por encima de los costes, recortaron el
gasto publico y adoptaron un tipo de cambio fijo
para evitar que las devaluaciones de la moneda
compensaran el incremento de los precios.?

La liberalizacién del sector exterior puso fin a
cuatro décadas de proteccionismo y a un perfodo
de sustitucién de importaciones. Las medidas no
arancelarias fueron eliminadas de forma gradual,
para introducir competencia exterior y forzar a los
productores locales a mejorar la calidad de sus
bienes y servicios y hacerse mds competitivos. En
este sentido, hay que enmarcar la creacién de blo-
ques comerciales regionales, tales como MERCO-
SUR, o el relanzamiento de los ya existentes, co-
mo el Pacto Andino (Comunidad Andina), el
Mercado Comin Centroamericano, y el Mercado
Comtin del Caribe (CARICOM).

Mids de dos mil empresas estatales fueron privati-
zadas en toda Latinoamérica entre 1985 y 1992.%
El objetivo era, tanto el de generar divisas para el
Estado como el de reducir el papel estatal en las
actividades econémicas y favorecer el incremento
de la eficiencia del sector privado.* Varias de las
principales compafifas privatizadas, especialmente
algunos bancos estatales y compafifas telefénicas
piblicas, fueron adquiridas por EMNs espafiolas.
La IDE jugé un papel preponderante en las polf-
ticas reformadoras. Los Gobiernos deseaban atra-
€r a empresas extranjeras que introdujeran en el
mercado nuevas técnicas y estilos empresariales y
nuevas tecnologfas e innovaciones, asf como ex-
poner a las compafifas locales a la competencia
extranjera, para favorecer la imitacién de las prdc-

ticas mds eficientes y acelerar el incremento de la
productividad. Estas medidas fueron adoptadas
en Chile y Argentina, a mediados de los afios se-
tenta, y agudizadas en los ochenta y noventa, en
México, a mediados de los ochenta, en Colombia,
Perd y Venezuela, a principios de los noventa, y
en Brasil, mediados los noventa. Comiin en todos
estos casos fue el otorgamiento a las multinacio-
nales de igual trato fiscal y legal que a las compa-
fifas locales, acceso ilimitado a todos los sectores
econémicos del pafs (con la excepcién de un pe-
quefio niimero de sectores considerados estratégi-
cos), repatriacién ilimitada de capital y beneficios
y politicas planas de incentivos (también con la
excepcién de una serie de sectores prioritarios, ta-
les como ¢l de la exportacién y aquellos que im-
plican inversiones en investigacién y desarrollo).?

INVERSIONES ESPANOLAS

Atrafdas por este panorama liberalizador y apre-
miadas por la necesidad de adelantarse a la compe-
tencia europea dentro de su mercado doméstico,
las empresas espafolas comenzaron a invertir en
Latinoamérica, a principios de los afios noventa,
centrdndose primordialmente en tres sectores que
absorvieron las tres cuartas partes del total inverti-
do por Espafia. Estas fueron la banca, la energfa y
las telecomunicaciones. Las inversiones de Telefé-
nica en las telecomunicaciones latinoamericanas
fueron motivadas, adem4s de por los factores ante-
riormente estudiados, por varias circunstancias
sectoriales. La liberalizacién de las telecomunica-
ciones en Espafia, fijada por la Unién Europea pa-
ra diciembe de 1997, amenazaba con la entrada de
competidores europeos al mercado espafiol, donde
hasta entonces Telefénica habfa operado en condi-
cién de monopolio. También influyeron la privati-
zacién de la compafifa (iniciada en los afios setenta
y culminada en 1997), lo que la obligé a adoptar
criterios operativos mds comerciales que sociales y
la formacién de grandes grupos multinacionales
de telecomunicaciones.
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Este dltimo factor fue especialmente importante,
desde la perspectiva latinoamericana. El proceso
de globalizacién econémica y el aumento de la in-
terdependencia econémica hicieron a los Gobier-
nos reconsiderar la condicién de “monopolio na-
tural” que habfan otorgado a los servicios
telefénicos, sobre la base de que las telecomunica-
ciones constitufan un servicio publico estratégico
que el mercado no proporcionaba al precio ade-
cuado.®® La integracién econémica aumenté la
necesidad de las empresas de disfrutar de servicios
eficientes y rdpidos, integrados a nivel internacio-
nal. Ademds, las innovaciones tecnolégicas de los
afios ochenta y noventa, tales como la digiraliza-
cién de las telecomunicaciones, el desarrollo de
grandes tendidos de fibra éptica, los sistemas de
comunicacién mébiles y la comunicacién via sa-
télite, aumentaron las exigencias tecnoldgicas que
pesaban sobre los proveedores de telefonia tradi-
cional, especialmente por parte de las empresas la-
tinoamericanas, quienes vefan que las ineficaces
comunicaciones dificultaban la internacionaliza-
cién de sus negocios.

Los Gobiernos latinoamericanos decidieron priva-
tizar las empresas nacionales de telecomunicacio-
nes por el pobre servicio que los operadores do-
mésticos estaban prestando y para generar
recursos econdémicos para pagar las deudas con-
trafdas por el estado.” Telefénica, impulsada por
el Estado espafiol, su principal accionista, encon-
tré en esta tesitura la situacién apropiada para in-
ternacionalizarse, defendiéndose as{ de la compe-
tencia que sufrirfa en su mercado doméstico a
partir de 1997. En 1990 adquirié la Compafifa
Telef6nica Argentina, por 2.720 millones de déla-
res* y la Compafifa Telefénica de Chile, por
$392.”En 1992 compré la Telefénica peruana,
por 2.000 millones de délares.* En 1996, adqui-
rié la Companhia Riograndense de Telecomuni-
cagbes de Brasil, y en 1998 completé su lista de
grandes adquisiciones en Latinoamérica, al adju-

dicarse Telesp, por 4.965 millones de délares y
Tele Sudeste Celular, por 1.174 millones de déla-

res, ambas en Brasil.”

Los bancos fueron los lideres inversores espafioles
en Latinoamérica, impulsados por la caida de be-
neficios en el mercado espafiol a causa de la satu-
racién del mercado y la cafda del diferencial entre
préstamos y depésitos, del 7.39 por ciento al 4.38
por ciento.” La solucién de la banca fue diversifi-
car sus inversiones, tanto geogrificamente (invir-
tiendo en nuevos mercados) como en dreas de ac-
tividad (sector energético y telecomunicaciones).
Su expansién en Latinoamérica se vio favorecida
por la apertura y liberalizacién del mercado ban-
cario latinoamericano, que sigué a la crisis banca-
ria de los afios ochenta. Ademds, los bancos espa-
fioles encontraron poca competencia local y
disponfan de importantes ventajas comparativas.
Por un lado, muchos bancos locales se vieron abo-
cados al cierre durante la crisis y otros muchos re-
sultaron seriamente debilitados.” Por el otro, la li-
beralizacién bancaria en Latinoamérica aumenté
la competencia entre las entidades financieras (no
s6lo bancos) para la provisién de todo tipo de ser-
vicios financieros y bancarios, rompiendo el mo-
nopolio tradicional que los bancos tenfan como
entidades de ahorro.

Una transformacién similar habfa acontecido en
Espafia en la década anterior, lo que otorgé a la
banca espafiola mayor familiaridad con el proce-
so. Los bancos espafioles tuvieron que desarrollar
nuevos productos y servicios en los afos ochenta,
para adaptarse a las necesidades del mercado, tales
como fondos de inversién, fondos de pensiones,
bonos piiblicos, mercados de equidades y bonos
corporativos. Esta nueva gama de productos ame-
nazé la tradicional soberanfa de los bancos, como
principales depositarios de ahorro y entidades fi-
nancieras, peto los bancos supieron adaprarse rd-
pidamente. Latinoamérica vivié un proceso simi-
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lar en los afios noventa, lo que dio a los bancos es-
pafioles una ventaja comparativa sobre competi-
dores de otros pafses, pues solamente tuvieron
que introducir en Latinoameica los mismos pro-
ductos que habfan desarrollado en la década pre-
via para el mercado espafiol.

Entre 1995 y 1997, los bancos espafioles invirtie-
ron 6.000 millones de délares en Latinoamérica
(Ia mitad del capital invertido por la totalidad de
empresas espafiolas), acumulando un stock de
5.300 millones. En 1997 tenfan activos por valor
de 62.900 millones. Banco Bilbao Vizcaya
(BBV), Banco Central Hispano (BCH) y Banco
de Santander (BS) controlaban el veinte por
ciento de los depésitos bancarios en Chile, Co-
lombia, Pert, Venezuela y Puerto Rico, y el BBV
y ¢l BS controlaban el catorce por ciento en Ar-
gentina.»

En 1997, el BS habfa invertido 3.500 millones de
délares (1.000 millones en Chile solamente), acu-
mulando activos por valor de 45.000 millones, y
tenfa el 57.6 por ciento de sus empleados en Lati-
noamérica. En 1996, el BS controlaba mds del
diez por ciento de los depésitos bancarios en Ar-
gentina, Brasil, Colombia, México, Perd, Puerto
Rico, Uruguay y Venezuela”, y el 47 por ciento
de sus beneficios en 1997 ya provenian de sus fi-
liales latinoamericanas.* Ese mismo afio, el BBV
habfa acumulado inversiones por valor de 1.700
millones de délares en Latinoamérica®, sus acti-
vos sumaban un valor de 25.700 millones y el 27
por ciento de sus ingresos procedfan de Latinoa-
mérica.*® El BCH habfa invertido 487 millones de
délares, fundamentalmente a través de su filial
chilena, O’Higgins Central Hispano S.A. BS y
BBV eran el tercer y el cuarto banco por activos
en toda Hispanoamérica, tras los mexicanos Ba-
namex y Bancomer?®, este tiltimo fusionado con el
BBV en Junio de 2000.“ El BS y el BCH se fu-
sionaron en Enero de 1999.¢

Las inversiones espafiolas en el sector energético
también estuvieron parcialmente motivadas por
la liberalizacién del mercado espafiol. La Unién
Europea fijé, en el afio 2007, la fecha para la
apertura del sector eléctrico interno. Los opera-
dores europeos podrian entrar libremente a Es-
pafia después de esa fecha. Para compensar la
potencial pérdida de negocio en Espafia, a ma-
nos de los operadores europeos, y para preparar-
se para la competencia en mercados abiertos, las
compafifas espafiolas del sector buscaron au-
mentar sus mercados. Latinoamérica era el obje-
tivo adecuado, porque las expectativas de creci-
miento en el consumo de energia en los afios
noventa eran muy importantes. Segin estima-
ciones del Banco Mundial, entre 1994 y el afio
2000, Latinoamérica y el Caribe necesitarfan
una capacidad adicional de 70.000 megawatios,
debido al aumento de la actividad econémica.
Eso requerirfa inversiones por un monto total
de entre 20.000 y 25.000 millones de délares,
cantidades dificiles de generar internamente.
Ademds, el crecimiento de la demanda de elec-
tricidad en Latinoamérica crecerfa en el mismo
perfodo entre un veinte y un venticinco por
ciento, frente a un crecimiento del cinco y me-
dio por ciento solamente en Estados Unidos, en
el mismo perfodo.”

A principios de los noventa, las compafifas espa-
fiolas culminaron «n proceso de mejora de sus
infraestructuras y dc los equipos para aumentar
su capacidad productiva, muy por encima de las
necesidades del mercado espafiol a medio plazo.
Ello fue debido, en parte, a la liberalizacién in-
terna del mercado espafiol (hasta entonces cada
compaiifa, en parte de capital publico, operaba
en una determinada regién en condicién de mo-
nopolio), por la cual los operadores regionales
podfan extenderse fuera de sus regiones de ori-
gen. La mejora de la capacidad productiva resul-
t6 fundamental para incrementar la competitivi-
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dad y ganar mercados dentro de Espafia. El resul-
tado fue una concentracién de los operadores, de
manera que al final de los noventa todo el merca-
do estaba controlado por tan sélo cuatro compa-
fifas, las cuales aumentaron sus ingresos, generan-
do excesos listos para ser invertidos. Como sus
capacidades productivas en Espafia estaban satis-
fechas, Latinoamérica se convirtié en uno de los
destinos principales.

Las cuatro compaiifas resultantes de la liberaliza-
cién interna del mercado espafiol de electricidad
fueron Endesa, Iberdrola, Unién Fenosa e Hidro-
eléctrica del Cantdbrico. Todas ellas realizaron in-
versiones en Latinoamérican en los noventa. En-
tre otras, Endesa adquirié Etevensa y EEP (en
1995) y Edelnor (1996) en Peri®, Emgesa y Co-
densa en Colombia (1997)%, Enersis en Chile y
Coelce en Brasil (ambas en 1998)*. Iberdrola ad-
quirié la Central Termoeléctrica Tocopilla en Chi-
le (1996)%, y las eléctricas Coelba y Cosern en
Brasil (1997).# Unién Fenosa compré la bolivia-
na Transportadora de Electricidad (1997)* y Me-
tro-Oeste S.A. y Chiriquf S.A. en Panamid
(1998).# Hodroeléctrica del Cantdbrico comenzé
a distribuir gas en México D.E en 1998 con su
aliada Texas Ultilities.®

Por ultimo, Repsol también realizé cuantiosas in-
versiones en Latinoamérica en los noventa, en las
dreas de petréleo, gas y carburantes. Repsol deci-
dié, en 1996, incrementar sus actividades de ex-
traccién y produccién de crudo, que hasta enton-
ces representaban solamente el 14.3 por ciento de
sus ingresos, frente a los negocios de refino y dis-
tribucién.’! Debido a la inexistencia de yacimien-
tos de petréleo y gas natural en Espafia, Repsol
decidié invertir en el extranjero, fundamental-
mente en Latinoamérica (Argentina, Colombia,
Ecuador, México, Pert, Trinidad y Tobago y Ve-
nezucla), para incrementar sus negocios de extrac-
cién y distribucién.?

Las inversiones realizadas por las empresas espa-
fiolas en Latinoamérica, en los afios noventa, se
vieron favorecidas por la coincidencia de intereses
de los Gobiernos de Espaiia, por un lado y de La-
tinoamérica, por el otro. El Gobierno espafiol te-
mfa que la creciente competencia que se avecina-
rfa a lo largo de la década, con la liberalizacién de
sectores econémicos claves, hasta entonces teni-
dos como bdsicos para la soberania econémica na-
cional, acarreara una pérdida de control nacional
sobre la economfa.

El pequefio tamafio del mercado espafiol consti-
tufa una traba fundamental para el crecimiento de
estas empresas, convirtiéndolas en presas ficiles
para otras compafifas europeas, muchas de eilas
internacionalizadas y con mayores ingresos. La so-
lucién ideada por las autoridades espafiolas fue
forzarlas a invertir en el extranjero para, por un
lado, crecer en tamafio y dificultar su adquisicién
por parte de sus competidoras europeas y, por el
otro, forzarlas a competir en nuevos mercados y
asf prepararlas para la competencia doméstica con
sus iguales europeas.

En Latinoamérica, los Gobiernos daban por fina-
lizada una época de crecimiento hacia dentro en
los ochenta, en la que habian favorecido el desa-
rrollo de importantes conglomerados industriales
nacionales. Las crisis fiscal y de crecimiento de los
afios ochenta les forzaron a buscar nuevos mode-
los econémicos. El modelo liberal preconizaba el
recorte de los déficits ptblicos y la “privatizacién”
de la economfa. La venta de empresas publicas su-
puso una importante fuente de ingresos para las
maltrechas arcas nacionales y constituydé un an-
zuelo para atraer capital extranjero. La imperiosa
necesidad de internacionalizarse de las empresas
espafiolas las llevé a morder ese anzuelo, inicidn-
dose as{ un importante flujo de inversién espafio-
la hacia Latinoamérica que, en el afio 2000, toda-
vfa no se habfa detenido. .
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