Introduccion

La evolucién de los flujos
de inversion directa

y su importancia relativa
en América Latina

LA EVOLUCION DE LA INVERSION DIRECTA ESPANOLA EN AMERICA LATINA

Este articulo ha sido elaborado por Enrique Alberola y Esther Lépez, de la Direccién General Adjunta de Asuntos
Internacionales’.

A partir de los afios noventa, las empresas espafolas iniciaron un proceso de internacio-
nalizacién que complementdé y potencié el que ya habian llevado a cabo, en el ambito
comercial, la década anterior, a raiz de la integracion en la Union Europea. Este proceso
de internacionalizacion —que se produjo con cierto retardo respecto a otras economias
avanzadas— gravitd sobre la expansién de actividades en el exterior —predominante-
mente, en el sector servicios—, a través de la inversién extranjera directa (IED). Los flujos
de inversion se aceleraron en la década siguiente, hasta alcanzar su maximo histérico
anual en 2007, con 100 mm de euros, mas del 10 % del PIB espafiol entonces.

América Latina se configurd en un principio como el pilar esencial de esta expansion
—como se observa en el grafico 1—, al hilo del proceso de reformas que estaba tenien-
do lugar, y que incluia la liberalizacion de ciertos sectores y la privatizacion de empresas
publicas. Con el cambio de siglo, los flujos de IED hacia América Latina se redujeron,
perdiendo peso relativo a favor de la Unidn Europea. Posteriormente, volvieron a recobrar
un cierto vigor hacia mitad de la década pasada, hasta que la crisis ha supuesto un nuevo
frenazo en los flujos exteriores, tanto a América Latina como al resto del mundo, en pa-
ralelo a la reduccion global de flujos financieros y de IED.

En el periodo mas reciente, la resistencia de América Latina a la crisis financiera global, los
altos precios de las materias primas y las mejores perspectivas de crecimiento econémico
han seguido haciendo de la region un destino atractivo y estratégico para las inversiones
espanfolas. Este atractivo se ha traducido en una mayor resistencia de la IED espafiola en
América Latina frente al resto de areas geograficas. Asimismo, el notable stock de inver-
siones espanolas en América Latina, cercano a los 145 mm de euros, refleja la importancia
de la region para las empresas espafolas y es un factor de soporte fundamental para las
alli presentes, en un momento en el que la demanda en el mercado espafiol y europeo se
resiente de la profundidad de la crisis econdémica.

En este articulo se analiza con detalle la evolucion de la IED espafiola en América Latina,
tanto en términos de flujos como de stock, y su distribuciéon geografica y sectorial. Para
ello se han utilizado los datos de Balanza de Pagos que publica el Banco de Espafa segun
la metodologia del Fondo Monetario Internacional, y con datos desagregados tanto por
area geografica y pais como por actividad econémica.

La intensa expansion de las empresas espafolas en el exterior en los afios noventa estuvo
determinada por factores internos (de empuje) y externos (de atraccion); entre estos ulti-
mos, las circunstancias por las que atravesaba América Latina desempefiaron un papel
predominante. Este proceso coincidié con la expansion de los flujos de IED a escala global,
aunque en el caso espanfol registrd una intensidad mayor, como se observa en el grafico 1.

Los factores de empuje vinieron determinados por el nuevo marco de actuacién que la en-
trada en la Unién Europea y el Mercado Unico recién estrenado suponian. Por un lado, en

1 Los autores agradecen los comentarios de M.? Pérez Jurado y de Patry Tello, del Servicio de Estudios.
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FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA GRAFICO 1
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un entorno mas liberalizado, se verificé una mayor presion competitiva en el mercado local
por parte de las empresas extranjeras. Esta situacion subrayd la importancia de las economias
de escala y la conveniencia de ganar tamafo a través de la expansion internacional en mer-
cados menos maduros. Por otro lado, la mayor estabilidad econémica, la mejora de las
perspectivas de la economia espariola y el acceso al mercado europeo ampliaron la capaci-
dad de financiacién de las empresas para emprender la expansion en el exterior.

Los factores de atraccion en América Latina también estaban determinados en buena
medida por su situacién econdémica. Durante los afios noventa se produjo un intenso pe-
riodo de reformas y liberalizacién, en el que la atraccion de la inversién exterior era un
pilar fundamental. Asimismo, también se llevaron a cabo amplios programas de privatiza-
cién de empresas publicas y de servicios. Este ambito se convirtié en el principal polo de
atraccién para las empresas espafolas, muchas de las cuales también habian sido priva-
tizadas en los afos precedentes y, por lo tanto, estaban familiarizadas con esos procesos
de transformacion en un entorno de competencia. Por ultimo, la afinidad linglistica y
cultural también favorecié —en una medida dificil de determinar— el sesgo geografico de
la expansion [véase Alberola y Berganza (2007)].

De este modo, los flujos de inversion directa hacia y desde Espafia experimentaron una
drastica transformacién. Desde 1997, las salidas de capital en concepto de IED en el
exterior han sido mayores que las entradas de capital por el mismo concepto (véase
gréfico 1). La expansion de las empresas espafiolas en América Latina explica este cam-
bio, pues entre 1993 y 2000 el 46 % de la inversién en el exterior se dirigio a esta region.
Asimismo, la orientacién de los flujos de IED espafioles —hacia América Latina y hacia
empresas de servicios— revelaban, en esta fase, diferencias significativas respecto al
patrén mundial, mas sesgado hacia las inversiones entre paises desarrollados o/y en
empresas manufactureras.

Este proceso se ralentizé con el nuevo siglo como consecuencia de la desaceleracion de
la economia mundial y las dificultades econdmicas que atravesaron muchas de las econo-
mias de la regioén, y en particular Argentina. No obstante, a partir de 2004 la inversion exte-
rior resurgié con renovado vigor. En 2007, los flujos de IED alcanzaron su maximo histérico
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—al igual que lo hicieron los flujos mundiales— cuando superaron los 100 mm, mas del
10 % del PIB espafiol, frente al 4,7 % del PIB en las economias desarrolladas. Sin embargo,
los flujos de IED hacia América Latina no recuperaron los niveles de finales de los noventa
—en parte, por el agotamiento de los procesos privatizadores, que habian constituido la
principal via de entrada en la década anterior—, de tal modo que el porcentaje de IED
espafola en América Latina retrocedio hasta el 21 % entre 2001 y 2008. Por el contrario, se
observé un incremento absoluto y relativo de las inversiones en la Unién Europeay el resto
del mundo, como se aprecia en el panel derecho del grafico 1. En todo caso, puede argu-
mentarse que la penetracion mas decidida en otros mercados fue facilitada por la experien-
cia acumulada en América Latina por las empresas espafolas, principalmente de servicios
financieros y telecomunicaciones.

A partir de 2008, y como consecuencia de la crisis financiera global, los flujos de IED se
resintieron a escala mundial, de tal modo que su tendencia se ha visto truncada, si bien
los niveles globales de IED (un promedio de 2 billones de euros anuales desde entonces)
siguen siendo superiores a los de la década anterior. Esta trayectoria ha sido debida a la
sustancial reduccién de los flujos desde las economias desarrolladas, que se han reduci-
do en mas de un tercio respecto a los niveles previos a la crisis. Por el contrario, en las
economias emergentes, a pesar de algunos altibajos, la IED ha continuado su tendencia
al incremento, siendo notable el aumento de flujos entre paises emergentes; de este
modo, han llegado a superar el 30 % de los flujos totales, frente a una cuota inferior al
20 % antes de la crisis [véase UNCTAD (2012), para mas detalles].

En el caso de Espafa, la reduccion de los flujos ha sido mas acusada, tanto de entrada
como, sobre todo, de salida, en un contexto de fuerte ajuste econdmico y financiero, y de la
consiguiente menor disponibilidad de financiacion para acometer inversiones en el exterior.

Tras una fuerte reduccion en 2009, cuando ni las entradas ni las salidas de |IED alcanzaron
los 10 mm de euros —menos de un quinto y un tercio de los flujos promedio en la década
anterior, respectivamente —, se produjo una reactivacion en 2010, cuando ambos supera-
ron los 20 mm de euros, si bien en ese afno la cifra estuvo influida por una gran operacién
individual en América Latina. No obstante, en los dos ultimos afios se han vuelto a reducir
los flujos de salida, mientras que los de entrada se estabilizaban en niveles algo inferiores
a los anteriores a la crisis. Asi, en 2012 se han registrado saldos negativos, practicamente
nulos, tanto en los flujos totales de IED al exterior como en América Latina. En este ultimo
caso, el proceso de ajuste en Espafa ha obligado a hacer algunas desinversiones —en
general, de cuantia no demasiado elevada—, pero el estancamiento de la IED esta influido
también por la pérdida de atractivo inversor de algunos paises concretos, que se ha refle-
jado, en algun caso, en expropiaciones y nacionalizaciones. Con todo —como se analiza
en el epigrafe tercero—, los flujos de inversion espafiola han seguido siendo positivos en
la mayoria de los paises y periodos.

A pesar del descenso de los flujos que experimenté la IED espafiola hacia América Latina
en los ultimos afos, Espafa se ha mantenido como el segundo inversor en la regiéon, como
se observa en el gréafico 2. Segun los datos publicados por la CEPALZ, entre el 2007 y 2012
el 9% de los flujos recibidos por América Latina procedia de Espafia, solo por detras de
Estados Unidos que representaba un 22 % sobre el total®.

2 Véase CEPAL (2012a).

3 Elcaso de las inversiones procedentes de los Paises Bajos no refleja el origen de la inversion. Segun las estima-
ciones de la CEPAL, el 91 % de aquellas procedia en realidad de empresas radicadas en otros paises de origen
que establecen alli sus filiales para canalizar sus inversiones.
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AMERICA LATINA Y CARIBE: ORIGEN DE LA IED GRAFICO 2
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Una perspectiva mas precisa de la importancia de la internacionalizacién empresarial es-
pafola puede obtenerse a través del andlisis de los activos de inversion directa reflejados
en la Posicion de Inversion Internacional, y de su comparacion con otros paises. Estos
activos son una variable stock cuya evolucion a lo largo del tiempo refleja tanto las tran-
sacciones como los cambios en la valoracion de las participaciones derivados de las os-
cilaciones en su precio y de los tipos de cambio, asi como otras variaciones en el volumen
de los activos (un ejemplo de estas Ultimas seria el de una expropiacion)®.

El gréfico 3 recoge, desde el afio 2002, la evolucion de los activos y pasivos espafioles de
IED totales y la parte correspondiente a América Latina. En ese afo se observa que los
pasivos de IED son 1,6 veces superiores a los activos, pero la diferencia se estrecha pro-
gresivamente, al hilo de los intensos flujos de inversion en el exterior.

Esta dinamica supuso que, a partir de septiembre de 2008, el saldo de la posicion de inversion
extranjera directa —el stock neto de IED— comenzé a ser acreedor, es decir, el volumen de
inversion directa de Espafia en el exterior pasé a ser superior al de la inversién exterior en Es-
pafa, si bien posteriormente el saldo neto ha ido moviéndose en torno al equilibrio. Tras alcan-
zar el stock de activos un maximo en 2011, de casi medio billén de euros, la evolucion de los
flujos de IED al exterior y de los tipos de cambio y los precios de mercado de las empresas de
inversién directa cotizadas® han provocado una ligera flexién, de tal modo que en 2012 el saldo
neto ha pasado de nuevo a ser ligeramente deudor. En la actualidad, tanto el stock de activos
como el de pasivos se situan ligeramente por debajo de la mitad del PIB espafiol.

América Latina representa una cuota importante de los activos de IED espafioles, con
cerca de 145 mm de euros, si bien siempre ha representado una proporcion inferior a la
de la Unién Europea. En 2002 América Latina suponia cerca del 30 % del total del stock
de inversién directa espafola en el exterior, frente al 50 % que representaba la UE. A lo
largo de los afios posteriores estos pesos se han mantenido con ligeras variaciones, de tal
modo que en 2012 las cuotas eran el 27 % y el 45 %, respectivamente. No obstante, el stock
neto de IED en América Latina es muy superior, pues los pasivos de Espafia frente a

4 Las participaciones de inversién directa en empresas no cotizadas se valoran en la Pll espafiola segun el valor
de los fondos propios que figura en los libros de la empresa participada. Para las empresas que cotizan se
aplica el precio de mercado. Para los dos Ultimos afos, al no estar disponible aun la fuente de informacién que
aporta el mencionado valor para las no cotizadas, se acumulan al ultimo stock disponible las transacciones y
se realiza un ajuste por las variaciones en los tipos de cambio.

5 Los procesos de expropiacion en algunos paises de América del Sur también han contribuido a esta reduccién,
pero en una cuantia marginal. Por otro lado, como se comenté en la nota al pie 2, en los Ultimos periodos no hay
efecto por cambios en el valor de las participadas no cotizadas, al no disponerse aun de la informacién contable.
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POSICION DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA GRAFICO 3
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Latinoamérica son testimoniales, a diferencia de aquellos frente a la UE. De este modo, la
posicién acreedora de IED en América Latina compensa la posicién deudora de la econo-
mia espafnola respecto al resto del mundo, y en particular respecto a sus socios europeos,
dando lugar a una posicion equilibrada entre activos y pasivos en el total.

El andlisis de la inversidn espafiola en el exterior puede completarse con dos perspectivas
adicionales, de caracter relativo: el peso de la IED espafola en el agregado global y su
importancia en América Latina.

Respecto a la IED mundial, el stock de inversién espafiol llegd a alcanzar el 3,6 % de 2008,
si bien se ha reducido ligeramente, hasta el 3,3 % en 2011. Esta pérdida de cuota se pro-
dujo en beneficio de los paises emergentes, mas que de otros desarrollados, que como
vimos también han reducido su inversion exterior. En todo caso, el peso de la IED espa-
fola es notablemente superior al peso de su producto en la economia mundial, de tal
modo que Espafa sigue siendo uno de los principales inversores internacionales: segun
los datos de la UNCTAD, se situa en el décimo puesto del ranking mundial si se excluye
Holanda, por las razones anteriormente comentadas; mientras que, si tuviéramos en cuenta
su peso en el PIB mundial, deberia situarse en el decimocuarto. Ademas, es —también
en términos de stock de activos— el segundo inversor en América Latina y el primero en
porcentaje de su propio producto.

Si bien las inversiones espafolas han permeado toda América Latina, tanto en términos
relativos como absolutos, no se han distribuido de manera homogénea. Ademas, se ha
producido una diferenciacion entre paises a lo largo del tiempo, determinada principal-
mente por factores de atraccion —como el atractivo inversor o las oportunidades de ne-
gocio remanentes—, aunque el tipo de inversidon predominante en términos sectoriales
también ha influido en la dinamica de las inversiones.

Respecto al destino geografico, como se observa en el grafico 4, entre 2002 y 2008 los
paises que mayor volumen de flujos recibieron fueron Brasil y México, lo cual es coheren-
te con su mayor contribucion al PIB regional, seguidos de Argentina y de Chile, si bien en
estos dos paises el peso de la IED espafiola es relativamente mayor, cuando se considera
en términos del PIB del pais receptor.
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FLUJOS DE IED ESPANOLA EN AMERICA LATINA GRAFICO 4
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Desde 2009, el patrén geografico de inversidon espafiola en América Latina ha cambiado
significativamente, al haber ganado peso Brasil —incluso si no se tiene en cuenta alguna
operacion individual importante— y Peru, mientras que se ha reducido en el resto de pai-
ses. De hecho, en los ultimos cuatro afios, correspondientes al periodo de crisis, Brasil ha
ocupado el primer puesto en cuanto a flujos promedios de IED espafiola en el pais y Méxi-
co ha pasado a ser el segundo. Argentina se ha mantenido como el tercer pais en impor-
tancia, si bien con niveles de flujos muy inferiores al pasado. En el tltimo afio, los flujos de
inversion han pasado a ser ligeramente negativos en varios paises, debido a ciertas ope-
raciones de desinversion llevadas a cabo por algunas empresas espanolas.

En términos de stock, desde 2009 Brasil se ha consolidado como el principal pais en tér-
minos de IED, mientras que Argentina, que en 2008 era el segundo pais con mayor IED
espafiola, ha descendido hasta el cuarto lugar en importancia, por detras de México y de
Chile. Este retroceso esta determinado por la reduccion de los flujos y la fuerte deprecia-
cién cambiaria, mientras que los procesos de expropiacion que se han llevado a cabo en
el pais han tenido una relevancia relativamente pequefa hasta el momento.

Con respecto al total del stock de inversion directa de los paises receptores, las inver-
siones espafolas suponian, a finales de 2011, un 12 % en el conjunto regional (véase
grafico 5).

Cuando se considera el desglose por sectores de actividad econdémica®, se observa cémo la
IED espafiola en América Latina se ha centrado en el sector servicios, que fue el destino, entre
2002 y 2008, de mas de dos tercios del total de las inversiones (véase grafico 6). Este periodo
se caracteriza por las inversiones realizadas por empresas de gran tamafio en su proceso de
expansion internacional. En particular, destacan las inversiones en el sector financiero (26 %) y
en el de telecomunicaciones. El sector manufacturero acaparé el 20 % de las inversiones, mien-
tras que la construccion y las industrias extractivas se situaron por debajo del 5%.

En el ultimo periodo, a partir de 2009, han aumentado la diversificacion sectorial y el nu-
mero de empresas implicadas, pero los servicios han continuado recibiendo mayores flujos

6 Los datos sectoriales solo estan disponibles desde 2002. A partir de 2009 se produce una ruptura en la informa-
cion sectorial: la introduccion de la CNAE-2009 dificulta la comparacion de los datos con los del periodo ante-
rior, cuya clasificacion se basaba en la CNAE-1993.
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POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL GRAFICO 5
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que el resto de sectores (un 80 %), destacando los casos de transportes y comunicacio-
nes y la actividad inmobiliaria. Por el contrario, las inversiones del sector financiero han
perdido peso en comparacion con la etapa anterior, y también destaca la reduccion sus-
tancial de flujos en el sector manufacturero.

En términos de stock, desde 2009 se observa que, si bien el sector financiero continua
siendo el de mayor peso, el resto de los servicios ha ganado peso sobre el total de la inver-
sion directa. De esta forma, a finales de 2012 representaban un 60 % del total del stock,
frente al 41 % que suponian a finales de 2008. En otro orden de cosas, existe un compor-
tamiento geografico diferente segun las ramas de actividad observadas. Asi, el sector fi-
nanciero y el de comunicaciones se encuentran bastante diversificados geograficamente.
Mientras tanto, en otros sectores, como las industrias extractivas o los suministros publi-
cos, las inversiones dependen mas directamente del proceso de internacionalizacion a
través de la adquisicion de empresas publicas privatizadas o de la existencia de activos
geograficamente estratégicos.
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Conclusiones

Otra caracteristica que se observa a lo largo del tiempo es la alta concentracion empresa-
rial. Este hecho es general a toda la IED espafola en el exterior: entre 2003 y 2012 aproxi-
madamente unas 100 empresas explican mas del 90 % del total de la IED espariola. Pero
la concentracion es mucho mayor en la IED hacia América Latina, puesto que menos de
15 grupos empresariales justifican el 90 % de los flujos hacia la region. Ademas, la mayor
parte de ellos pertenecen al sector servicios. No obstante, a partir de 2006 se observa una
cierta reduccion en la concentracién, sobre todo en el sector manufacturero. Ademas, en
el periodo mas reciente se observa la presencia de nuevas empresas espafnolas, proba-
blemente incitadas a la busqueda de mercados en el exterior ante las menores opciones
de inversion en el mercado interno.

En la década de los noventa la inversion directa en América Latina supuso un pilar clave en
el proceso de internacionalizacion de la empresa espafnola. En este periodo, las grandes
empresas espafiolas iniciaron su apertura hacia mercados internacionales y aprovecharon
el periodo de reformas y privatizaciones que se desarrollé por entonces en la region.

Tras la reduccién de las inversiones entre 2000 y 2003, los flujos hacia la region comen-
zaron un proceso de recuperacion, aunque no se llegaron a alcanzar los niveles de los
afnos previos. En esa década, la experiencia adquirida por las empresas espafolas en el
proceso de internacionalizacion en América Latina favorecié una mayor diversificacion
geografica y una intensificacién de la IED en la Union Europea; de este modo, aunque los
flujos de inversion se volvieron a activar, el peso relativo de las inversiones en América
Latina tendio a reducirse.

La crisis financiera internacional y el prolongado y profundo proceso de ajuste en el que
esta inmersa la economia espafola estan teniendo efectos significativos en los flujos de
IED hacia el exterior. Por un lado, se ha producido un importante descenso en el volumen
de IED espafiola, en sintonia con la evolucién de los flujos mundiales, si bien la recupera-
cién observada a partir en 2010 y 2011 no se ha consolidado en el caso espafol. Por otro
lado, América Latina ha mostrado una notable resistencia a la crisis y mantiene unas pers-
pectivas de crecimiento, por lo general, favorables. A la consolidacién de estas perspec-
tivas han contribuido las propias inversiones espafiolas a lo largo de las dos ultimas déca-
das en sectores claves para fortalecer las fuentes de crecimiento, como el sector
financiero, las comunicaciones, etc.

La combinacién de ajuste interno en Espana y de crecimiento en América Latina refuerza la
importancia estratégica de las inversiones en la region para las empresas espafnolas y para
la economia en su conjunto, al permitir amortiguar el impacto de la crisis. Frente a este
valor estratégico, las empresas espafolas afrontan al mismo tiempo fuertes ajustes reales
y restricciones financieras, que limitan la capacidad de mantener los flujos en las circuns-
tancias actuales. En todo caso, la presencia en América Latina para las empresas alli pre-
sentes sigue siendo un pilar fundamental en su negocio en el medio y largo plazo.

Asi pues, la evolucion reciente y futura de los flujos de IED a América Latina viene deter-
minada por dos factores contrapuestos: el mantenimiento —o, incluso, incremento— del
valor estratégico de las inversiones y la menor capacidad de llevar a cabo tales inversio-
nes, derivadas de la crisis econémica. En definitiva, la reducciéon de los flujos ha venido
forzada por las dificiles circunstancias que atraviesa la economia espanola, y cabe espe-
rar que se recuperen a medida que tales circunstancias se superen.

14.6.2013.

BANCO DE ESPANA 68 BOLETIN ECONOMICO, JUNIO 2013 LA EVOLUCION DE LA INVERSION DIRECTA ESPANOLA EN AMERICA LATINA



BIBLIOGRAFIA ALBEROLA, E.,y J. C. BERGANZA (2007). <Una evolucién cuantitativa y cualitativa de la inversion extranjera direc-

ta espafiola en América Latina, 1996-2005», La gran apuesta: globalizacion y multinacionales espafiolas en
Ameérica Latina. Andlisis de los protagonistas, Ramoén Casilda (ed.), Editorial Granica.

CEPAL (Comisién Econémica para América Latina y el Caribe) (2012a). La inversidn extranjera directa en América
Latina y el Caribe.

— (2012b). La inversion extranjera, oportunidades para impulsar una relacion renovada.

UNCTAD (Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo) (2012). Informe sobre inversiones en el
mundo (UNCTAD/WIR/2012), Ginebra.

BANCO DE ESPANA 69 BOLETIN ECONOMICO, JUNIO 2013 LA EVOLUCION DE LA INVERSION DIRECTA ESPANOLA EN AMERICA LATINA





