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Alfredo Arahuetes y Gonzalo Gémez Bengoechea

Entre 2009 v 2015 América Latina volvid a ser el principal destino de ia IED neta espanoia
{44,5 por clen) por encima de EE UU y Canada (38,6 por cien), y del 4,8 por cien de los paises

de ia UE-28. La region ha mostrado una notable capacidad de atraccion en tiempos dificiles.

n los afios noventa las empresas espafitolas orientaron su expan-
sién internacional principalmente hacia América Latina. En
poco tiempo, Espafia se convirtié en el segundo pais en inver-
siones direcias en la regién, solo detras de Estados Unidos. Fue
un fenémeno sorprendente por su dimensién y la orientacion geografica,
puesto que las inversiones se dirigieron hacia un amplio nimero de
paises de 1a zona. En la etapa 2001-08 la estrategia de las empresas espa-
fiolas cambio el rumbo e intensidad hacia los paises de la Union
Europea, EE UU y algunos del drea Asia-Pacifico, pero Latinoamérica
conservé su capacidad de atraccion de inversién extranjera directa (IED)
y Espaiia sigui6 como segundo inversor al igual que en la etapa anterior.
Entre 2009 y 2015 1a crisis financiera global desencadend la crisis de
la deuda soberana en la eurozona, que afecté de manera significativa la
capacidad de las empresas espafiolas para continuar con su expansion
internacional. En el nuevo contexto de alta inestabilidad y necesidad de
desapalancamiento, las empresas redujeron la IED respecto al periodo
anterior en un tercio, en términos brutos, y cerca de un quinto en
términos netos. Contra todo pronéstico, América Latina se mantuvo
como segundo destino de las inversiones espafiolas brutas después de
los principales paises de la UE, pero fue el primer destino de los flujos
netos por delante de la UE-28 y EE UU y Canada. El fenémeno de la IED
espafiola en América Latina pone de rehieve que un destacado grupo de
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empresas ha construido un elevado grado de interdependencia con un
amplio numero de paises de la region.

Las tres etapas de expansion

La expansion de las empresas espafiolas en América Latina ha transi-
tado, en las dos tltimas décadas, por tres etapas (véanse Graficos 1y 2). La
primera tuvo su inicio en los afios noventa y dio lugar al conocido boom de
las inversiones en la region hasta su desaceleracién en 2001. El estallido de
la burbuyja de las empresas de tecnologia de la informacién (las famosas
dot.com) y la desaceleracion de la economia de EE UU motivaron la
contraccion de la economia internacional que dio lugar a una nueva fase
ciclica de las inversiones directas globales y en América Latina.

Lo mas caracteristico del primer periodo de expansién fue la
marcada orientacion hacia América Latina. Constituyo una verdadera
sorpresa para el mundo empresarial internacional que no imaginaba a
Espana con empresas capaces de desplegar, y mucho menos con los
elevados niveles de riesgo existentes, un amplio proceso de internacio-
nalizacién en América Latina, cuando todavia estaba viva la negativa y
dolorosa experiencia de la “década perdida” de los afios ochenta. Esa
extraneza y osadia se reflejaba en la prensa econémica de EE UU
cuando se referia al extrafio fenémeno de la llegada de los “nuevos
conquistadores” espafioles a la regién, esta vez en forma de inversiones
directas llevadas a cabo por compaiiias e instituciones financieras.

IED espanola total bruta y neta e IED bruta y neta espaiiola
en América Latina, 1993-2015 (en millones de euros)
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La apuesta estratégica de las compaiifas espaiolas en Latinoamérica
se ponia de relieve en el hecho de que alrededor de dos tercios de los
flujos espaiioles se dirigieron a la region, mientras que los paises de la
UE-15 atraian el 22 por cien, EE UU el nueve, otros paises europeos el
tres y los paises de la UE-12 el 1,2 por cien.

En el segundo periodo, 2001-08, los flujos espafioles de IED supe-
raron el promedio del periodo 1993-2000. Se registr6 también un cambio
en la orientacién geografica, a la vez que se ampliaban los sectores de
origen y destino de las inversiones. Los paises de la UE-15 se convir-
tieron en los mercados preferentes de las nuevas inversiones esparfiolas.
América Latina se mantuvo como una regién atractiva para la IED espa-
nola y se situé como la segunda area de destino, al mismo tiempo que
adqguirian una nueva dimensién las inversiones directas en EE UU y los
paises de la UE-12, y en menor medida en el norte de Africa, China y
otros paises de Asia-Pacifico.

La expansion de la IED espaiola en los nuevos mercados era perfecta-
mente compatible con el crecimiento regular de las inversiones en
América Latina. La gran novedad en este periodo fue que las inversiones en
actividades manufactureras se situaron en primer higar con una participa-
cion del 40 por cien, y junto a las realizadas en los sectores del periodo
anterior —telecomunicaciones y actividades financieras— destacaron las
dirigidas a construccion, energia eléctrica, gas y actividades comerciales.
De esta forma se verificd que en el ciclo 2001-08 las inversiones espanolas
siguieron como las segundas mas importantes, solo detras de EE UUL
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En el periodo 2001-08, la IED espafola en América Latina registré una
distribucion geografica similar a la de los principales inversores interna-
cionales. El 86 por cien de los flujos de inversiones directas espafiolas
netas descontadas las Entidades de Tenencia de Valores Extranjeros
(ETVE) se dirigieron a cuatro paises: México (38 por cien), Brasil (23),
Argentina (13) y Chite (12 por cien). Un segundo grupo de paises recibié
el 12 por cien de la IED espaiiola: Uruguay (tres por cien), Perti (2,5),
Republica Dominicana (dos), Venezuela (dos), Ecuador (1,5) y Colombia
(uno por cien). Y en tercer lugar otros pequefios paises recibieron el dos
por cien restante: Panama, Costa Rica, Guatemala y El Salvador.

Al finalizar esta segunda etapa el niimero de empresas espafiolas que
participaban en el proceso de internacionalizacién era de casi 2.000, que
representaban el 2,4 por cien del total mundial de empresas multinacio-
nales y situaba la economia espaiiola en la decimosegunda posicion
mundial por el niimero de compafiias internacionalizadas (Observatorio
de la empresa Multinacional Espafiola, OEME, 2010).

El perfil de las compaiiias espafiolas mostraba que el mayor grado
de internacionalizacion habfa sido alcanzado por 24 grupos empresa-
riales con presencia en 30 pafses (OEME, 2010). A este grupo le seguian
62 compariias con presencia entre 10 y 19 paises. A continuacién, 174
grupos habian desplegado sus actividades en un nimero entre cinco y
nueve paises, y un amplio grupo de 1.192 compafifas contaban con
presencia entre uno y cuatro paises. Este conjunto de grupos empresa-
riales participaba, de manera directa, en el capital social de 5.349
empresas en el exterior distribuidas en 128 paises (OEME, 2010). El 41 4
por cien de esas compaiiias participadas se encontraban en los paises de
la UE-15, el 31,4 en América Latina, el 6,9 en EE UU y el seis por cien en
los paises de la UE-12. Por tanto, América Latina mostré una destacada
capacidad de atraccion de IED, por lo que contaba con un importante
stock, asi como con una creciente presencia de empresas filiales y parti-
cipadas por las compafiias espafiolas internacionalizadas.

La IED espaiiola en América Latina

La tercera etapa comienza con el desenlace de la crisis financiera
internacional de 2008 y sus efectos sobre 1a eurozona en forma de crisis
de la deuda soberana en 2010 tras la crisis en Grecia. En esta fase se ha
producido una intensa desaceleracion de las inversiones directas inter-
nacionales, que ha sido mas acentuada en el caso de la [ED espafiola por
la naturaleza de la crisis en Espafia. Hasta 2008, Espafia se situaba en la
sexta posicion mundial de los paises que realizaban IED y en una posi-
cion similar como receptor de flujos internacionales de IED. Los efectos
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de la crisis financiera y la propia crisis econdmica. provocaron un
cambio en las posiciones y durante estos afos, hasta 2015, la IED de
Eispafna se ha situado en el decimocuarto lugar como pais inversor y en
vigésimo como receptor de IED internacional (Unctad, 2015). En esta
etapa de menor intensidad inversora en el exterior han sido determi-
nantes el nuevo contexto de restriccion financiera internacional y la
necesidad de desapalancamiento de muchas empresas con amplia
presencia en el exterior.

También en esta etapa el principal destino de la IED espanola fueron
los principales paises de la UE-15 que atrajeron el 39,6 por cien de los
flujos brutos y el 36 por cien, seguidos de América Latina que absorbié
el 28,7, EE UU y Canada con el 15,6, vy en menor medida Asia-Pacifico
con el 3,3 por cien de los flujos brutos. Una perspectiva complementaria
la proporciona el analisis de la IED neta. América Latina se sitiia en
primer lugar con el 39 por cien, en tanto que los paises de la UE-15 han
visto reducida su participacion al 6,9, EE UU y Canada han absorbido el
36 por cien, y los paises de Asia-Pacifico registraron una IED neta nega-
tiva por la intensidad de las desinversiones en Australia. A pesar de los
efectos negativos de la crisis internacional en América Latina, desde
2011 la region se ha mantenido como un importante destino para la [ED
espafiola.
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Los rasgos caracteristicos de este proceso en los ultimos 20 afios
permiten sefialar que no se ha tratado de un fendmeno transitorio. Al
contrario, un destacado grupo de empresas espafolas han construido
una elevada interdependencia en inversiones directas con un amplio
numero de paises de la region, por lo que Espafia sigue situado como el
segundo inversor después de EE UU.

En esta etapa, la IED espaifiola ha cambiado en cierta medida su
perfil respecto al periodo anterior. La industria manufacturera se ha
situado en segunda posicién después de las telecomunicaciones, y la
construccion ha superado las inversiones en actividades financieras.
La IED se concentré en un 82 por cien en seis sectores: telecomunica-
ciones, industria manufacturera, construccioén, actividades finan-
cieras, energia eléctrica y gas, y actividades comerciales. El resto se
oriento hacia actividades profesionales, administrativas y servicios,
inmobiliarias, artisticas, transporte y almacenamiento y actividades
sanitarias.

La IED espafiola en la regién se ha dirigido a tres grupos de paises:

— Brasil (26,5 por cien de 1a IED bruta y 40,8 neta), México (20,4 y 20,
respectivamente), Pert (11,6 y 19,7, respectivamente), Chile (11,5 y 12),
y Argentina (nueve en IED bruta, y tasa negativa por la desinversién
neta de Repsol en YPF);

— Colombia (siete por cien y cuatro, respectivamente), Uruguay (seis
y cuatro) y Venezuela (cuatro por cieny -0,3 por desinversion neta) y;

— el cuatro por cien restante de la IED bruta y el ocho de la neta se
dirigio al tercer grupo integrado por: Repiiblica Dominicana, Panama,
Ecuador, Costa Rica y El Salvador, y en menor medida a Cuba, Bolivia,
Honduras y Paraguay.

Brasil ha sido el principal destino de la IED espafiola en la region,
con unos flujos brutos totales de 16.366 millones de euros y 11.662
millones netos. En el periodo anterior también Brasil habria sido el prin-
cipal destino de la IED espafiola si se hubiera computado como inver-
sion desde Espafa a Brasil la del banco Santander en el Banco Real,
cuya adquisicion se hizo a través de la compra del banco holandés ABN-
Amro por el Santander. El principal sector de destino de la IED de las
empresas espafiolas en Brasil fue el de actividades financieras, con un
29 por cien (bancos y companias de seguros) ya que a las operaciones
del Santander se sumd, en 2009, el grupo Mapfre, que alcanzé con el
Banco do Brasil un acuerdo para el desarrollo conjunto de actividades
de seguros en los segmentos de seguros personales, generales y de auto-
moviles. Este acuerdo supuso la creacién de uno de los principales
grupos aseguradores de Brasil.




ALFREDO ARAHUETES Y GONZALO GOMEZ BENGOECHEA 77

El segundo sector de destino de la IED espaiiola en Brasil ha sido 1a
industria manufacturera, con el 23,5 por cien; el tercero, energia, electri-
cidad y gas con el 16,5; el cuarto, telecomunicaciones, con el 11,3 por
cien. La importancia relativa de este sector debe considerar la adquisi-
cién del 50 por cien de Vivo por parte de Telefénica a Portugal Telecom
en 2010, computado como adquisicién en Portugal y por tanto en la UE.
El quinto fue construccién con el 10,4 por cien; el sexto, actividades
comerciales con el cuatro. Estos seis sectores han representado el 78 por
cien de la IED esparfiola en el pafs, y el 22 restante se dirigi6 a transporte
y almacenamiento, actividades administrativas, profesionales, agricul-
tura, industria extractiva, agua y tratamiento de residuos y educacion.

IED espanola neta en Argentina, Brasil, Chile, México y Perti
2001-15
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México ha sido el segundo destino de la IED espaiiola en la regién,
con el 20 por cien, tanto de los flujos brutos como netos, equivalentes a
un promedio anual de 1.804 y 819 millones de euros brutos y netos. El
perfil sectorial registra interesantes cambios respecto al periodo ante-
rior. El principal sector de destino para la IED bruta fue actividades
financieras, que representaron el 30 por cien, pero al analizar el destino
sectorial desde la perspectiva de la IED neta, este sector representé
apenas el cuatro. El principal sector de destino fue la construccién con
el 19,4 por cien de la IED bruta y el 26,2 de la neta; seguido de telecomu-
nicaciones con el 18,4 por cien de la IED bruta y el 35 de la neta, indus-
tria manufacturera con el 14,5 por cien de la IED bruta y el 28 por cien
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de la neta. Estos cuatro sectores representaron el 82,3 por cien de la
IED bruta y el 93,2 de la neta. Fl resto se dirigié a actividades comer-
ciales, profesionales, artisticas y actividades inmobiliarias.

En este periodo, Peru se situd como tercer pais de destino de la IED
espanola por delante de Chile y Argentina. Su participacion fue del 11,6
por cien de la IED bruta y el 19,7 de la neta, lo que supuso una cifra
promedio anual en el periodo de 1.018 y 803 millones de euros brutos y
netos. La orientacion sectorial muestra una elevada concentracién en
telecomunicaciones (72 por cien de la [ED bruta y el 86 de la neta),
seguida de las inversiones en industria extractiva (ocho por cien de la
IED bruta y el cinco de la neta), construccién (seis por cien de la IED
bruta y el cuatro de la neta), intermediacién financiera (5,5 por cien de
la IED bruta y 3,3 de la neta), gas, con el 2,8 por cien de la IED bruta v
desinversion en la neta. Estos sectores atrajeron el 91,5 por cien de la
[ED bruta y el 98 de 1a neta; el resto se orient6 hacia la industria manu-
facturera, transporte y almacenamiento y, en menor medida, actividades
profesionales, inmobiliarias y comerciales.

Chile fue el cuarto pais de destino de la IED espafiola en la region,
con el 11,5 por cien y el 12 por cien de las inversiones brutas y netas
respectivamente. Los flujos de IED espafioles en Chile, en promedio
anual, han ascendido a 1.015 y 495 millones de euros brutos y netos.
Los principales sectores destinatarios de la IED fueron telecomunica-
ciones, con el 37,4 por cien de la IED bruta y el 72 de la neta, seguido
de electricidad y gas, con el 29 por cien; actividades financieras, con el
18,3 por cien de la IED bruta y con desinversién en la neta sin ETVE.
Estos tres sectores han concentrado el 90 por cien de la TED bruta yel
79,6 de la neta en este periodo. Tras ellos se han situado las inver-
siones en construccion, transporte y almacenamiento, industria manu-
facturera y pesca.,

Argentina se situé como quinto destino de la IED espafiola en la
region, y recibio flujos promedios anuales de 797 millones de euros
brutos y una desinversion neta de 2.400 millones. Este cambio de posi-
cion contrasta con el conservado en los afios de alto crecimiento,
cuando la IED espanola registré un perfil moderado que todavia situaba
Argentina como tercer principal destinatario de las inversiones en la
region. En la nueva fase poscrisis la IED se ha dirigido la industria
manufacturera, actividades comerciales, telecomunicaciones, pesca,
construccion, actividades financieras, y electricidad y gas.

El segundo grupo para las inversiones directas espanolas ha estado
tradicionalmente integrado por Colombia, Uruguay v Republica
Bolivariana de Venezuela. En este periodo es significativa la reducida
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IED espanola neta en Colombia, Uruguay y Venezuela
2001-15
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dimension de la TED en este tltimo pafs (grafico 5), y aunque recibio
una IED bruta de 2.447 millones de euros, la IED neta fue negativa,
reflejo del proceso de desinversion que ha tenido lugar. Atin asi,
Venezuela conserva todavia cierta presencia en el panorama de las
inversiones espafolas por el stock de inversiones en actividades finan-
cieras, telecomunicaciones, y petroleo y derivados.

Colombia se ha situado en sexta posicion como destino de la TED
espanola en la regién. Su participacion fue del siete por cien de la IED
bruta v el 4,7 de la neta. El perfil sectorial muestra cambios significa-
tivos respecto a las etapas anteriores. Las actividades financieras fueron
el primer destino de la IED bruta, pero en términos netos, el sector
registro una desinversion de 543 millones de euros. Transporte y alma-
cenamiento fue el segundo destino de la IED bruta y el primero de la
neta (con el 18,7 por cien y el 33 por cien, respectiv amente ), seguido de
las destinadas a la industria manufacturera (12,5 por cien y 13,5, respec-
tivamente), industria extractiva (7,2 por cien y 12,8), actividades comer-
ciales (6,9 por cien v 12,8), actividades inmobiliarias (4,4 por cien y 8,3),
y construccion (3,4 y 6,4 por cien). Telecomunicaciones y electricidad y
gas registraron en el periodo desinversiones netas.

El tercer grupo al que se dirigieron las inversiones espanolas en la
region atrajo el cuatro por cien restante de la IED bruta y el ocho de la
neta y estuvo integrado por: Reptiblica Dominicana, Panama, Ecuador,
Costa Rica y El Salvador y, en menor medida, Cuba, Bolivia, Honduras y
Paraguay.
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Consideraciones finales

La etapa 2009-15 registra un cambio significativo en el ritmo de
expansion en el proceso de internacionalizacién de las empresas espa-
nolas. En la renovada presencia internacional desplegada en la etapa
2001-08 los paises de la UE-28 atrajeron cerca de dos tercios de la IED
espanola, en tanto gue la participacion de América Latina se reducia al
16 por cien y aumentaban los fluyjos hacia EE UU y Canada, algunos
paises de Asia-Pacifico y norte de Africa. Los paises de la UE se situaron
como nueva prioridad en la estrategia de internacionalizacion de las
empresas espaiiolas y, debido a ello, registraban un nuevo boom de estas
inversiones de la misma forma que sucedio en el ciclo de los afios
noventa en América Latina. Pero el segundo fenémeno a destacar fue
que los paises de la regién mantuvieron la capacidad de atraccidn de
inversiones espafiolas, lo que contribuyé a que Espafia se mantuviese
como el segundo inversor internacional apenas detris de EE UU.

En el periodo de incertidumbre que se inicia con la Gran
Recesion, América Latina ha sufrido intensos efectos negativos —caida
de los precios de las materias primas, salida de capitales, guerra de
divisas etcétera— que en esta ocasién no han provocado crisis finan-
cleras externas acompafiadas de crisis bancarias, procesos de rece-
sion y alta inestabilidad. La fortaleza de los sistemas financieros
internos, del sector exterior de sus economias y el desarrollo institu-
cional, han sido esenciales para amortiguar los prolongados efectos
negativos de la crisis financiera internacional. No cabe duda de que la
lenta recuperacion de las economias industrializadas y el menor ritmo
de crecimiento de los paises asidticos frenan las posibilidades de
expansion de América Latina, que debe hacer frente 3 nuevos desafios
sociales, invertir en infraestructuras y desarrollar sus estructuras
productivas. Y atn asi, han mostrado una notable capacidad de atrac-
cion de IED en tiempos dificiles, ya que en 2015 atrajeron 160.000
millones de délares (Cepal, 2016) con buenas perspectivas para los
proximos afos. No sucedia igual en el pasado reciente, cuando las
crisis internacionales desencadenaban una intensa reduccién de 1a
IED contribuyendo a agravar atin més la crisis econdmica de los
paises. En esta ocasién se constata, pese a las dificultades, una mayor
resiliencia de los paises de la regién.

Esta nueva realidad, adecuadamente interpretada por las empresas
espanolas por el tiempo de experiencia en la region, explica que
América Latina haya vuelio a ser, en el periodo 2009-15, el principal
destino de la IED neta espaiiola (41,5 por cien) por encima de EE UU y
Canada (38,6), y del 4,8 por cien de los paises de la UE-28,
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En la etapa poscrisis financiera internacional, las compaiiias espanolas
han dirigido sus inversiones en la region de manera destacada hacia teleco-
municaciones, manufacturas, construccion, actividades financieras y elec-
tricidad y gas. El perfil sectorial de la IED espaiiola muestra el mayor peso
de las actividades de servicios: telecomunicaciones, construccion, activi-
dades financieras, energia eléctrica, gas, actividades comerciales, prima-
rias, profesionales, de administracion, artisticas, inmobiliarias y hosteleria.
Aln asi, cabe destacar la IED en la industria manufacturera que representé
el 27,2 por cien del total de la IED neta en la region, lo que refleja que
mantuvo un significativo peso relativo de este sector, como lo habia hecho
en la etapa anterior, al mismo tiempo que se registraba una mayor diversifi-
cacion de la IED espafiola respecto a periodos precedentes.

Los rasgos de la IED en América Latina en los dltimos 20 afios
permiten sefialar que un destacado grupo de empresas espafiolas han
construido una relevante red de interdependencia en inversiones
directas, con un amplio numero de paises de la regién. De ahi que a
pesar del fuerte impacto negativo de la crisis financiera internacional
Espafia continue situado como segundo inversor después de EE UU.




