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Espana, atraida por las potencialidades que ofrecia el mercado
latinoamericano en la década de los noventa, pas6 de ser un pais receptor neto
de capitales a convertirse en uno de los principales inversores de esta region
No obstante, las crisis financieras experimentadas en los Ultimos anos, asi
como el giro en la orientaciébn politica que han experimentado algunas
economias de esa region, han ensombrecido tales potencialidades hasta
sembrar la duda en torno a la sostenibilidad y permanencia de los capitales
espanoles en la region.

INVERSION DIRECTA EN EL EXTERIOR
MILES DE MILLONES DE €

70.000

20.000 - \_\

10.000 -

¢ 8 988 ¢ 888 & 8§ 8 8

\ — ID emitida — ID recibida‘

Fuente: Registro de Inversiones Exteriores

La saturacion de algunos sectores nacionales y el favorable clima
internacional que reinaba a finales de la década pasada constituyeron el
principal estimulo para que las empresas espafolas decidieran ampliar las
fronteras de sus negocios. Adicionalmente, los cambios legislativos en buena
parte de los paises latinoamericanos, que otorgaban igualdad de condiciones
tanto para las empresas nacionales como extranjeras y la oleada de
privatizaciones en sectores de telecomunicaciones, energia y banca en el
marco de un programa neoliberal impuesto por el FMI, unido a la proximidad



socio cultural, sintetizada en un idioma comun, potenciaban un mercado en
expansion, que prometia, entonces, altas rentabilidades. De este modo, se
constituirian los paises latinoamericanos en el eje central de las empresas
espanolas hasta convertilas en grandes corporaciones: Telefénica
(telecomunicaciones), Repsol YPF (petréleo y gas), Dragados (infraestructura),
Endesa (electricidad) y BBVA y SCH (finanzas).

INVERSION EXTERIOR NETA"” ESPANOLA
REGISTRADA EMITIDAS POR AREAS GEOGRAFICAS
% sobre el total emitido por Espana

ANOS OCDE Paraisos  Europa Central

Fiscalos y Oriental Africa Latinoamérica Asia
1996 43,56 9,53 0,01 0,84 45,55 0,51
1997 40,16 1,66 0,12 -0,35 58,11 0,30
1998 42,07 4,56 0,46 1,45 50,88 0,59
1999 33,16 2,12 0,03 0,53 63,58 0,59
2000 52,14 1,27 0,11 0,20 46,17 0,10
2001 79,19 0,46 0,05 0,09 20,07 0,14
2002 77,24 0,05 0,22 2,06 20,04 0,39
2003 73,60 1,27 -0,06 6,50 18,66 0,03
2004 79,84 0,54 0,47 0,20 18,44 0,52
2005 83,25 -2,02 1,05 0,76 16,18 0,78

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Registro de Inversiones Exteriores.
Ministerio de Industria, Turismo y Comercio

1/ Inversion Neta: Sobre la inversion bruta registrada por las empresas se le deduce el monto
de las desinversiones

Asi los flujos de capitales hacia América Latina fueron aumentando
progresivamente durante la década de los noventa hasta alcanzar en el afo
1999 el 63,58% del total de la inversidn neta esparola. Los sectores con mayor
participacion en la regién lo constituyen el financiero, telecomunicaciones vy
energético. Sin embargo, a partir del aino 2000 los flujos de capitales orientados
hacia el area decrecieron drasticamente como consecuencia de la crisis
financiera de Argentina, principal receptor de capital espafnol (11% sobre el
total de la IDE neta emitida durante los afios 1996-2005 y 33% sobre el total de
la regidn durante el mismo periodo)



Espana: IDE neta en Latinoamérica
Total 1996-2005

% SOBRE EL % SOBRE EL

PAISES IDE ESPANOL TOTAL REGION
Centro América 6,1% 18,1%
Sudameérica 27,4% 81,9%
Argentina 11,2% 33,3%
Bolivia 0,1% 0,3%
Brasil 9,1% 27,1%
Chile 3,5% 10,6%
Colombia 1,2% 3,5%
Ecuador 0,1% 0,2%
Peru 0,5% 1,6%
Paraguay 0,0% 0,0%
Uruguay 0,9% 2,6%
Venezuela 0,9% 2,7%
Latinoamérica 33,5% 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Registro
de Inversiones Exteriores
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Registro de Inversiones
Exteriores

Por otra parte, el creciente descontento, de los Ultimos afnos, con la clase
politica de algunos paises ha debilitado considerablemente los cimientos de la
democracia en la region, modificando en consecuencia el favorable clima
inversor en estas economias y poniendo fin a lo que algunos autores han
denominado la década dorada de las inversiones espanolas en Latinoamérica.



Asi, el aumento de la marginalidad y la pobreza, las sobreventas de
expectativas en el periodo electoral y el no cumplimiento de sus promesas en el
periodo de mandato que convertian en decepcidn y frustracién las aspiraciones
de los votantes, la ausencia de un sistema judicial integro que permita el
castigo para los politicos corruptos, entre otros aspectos, han conducido a la
pérdida de confianza en los tradicionales partidos politicos socavando aun mas
la desgastada debilidad institucional de muchos paises del area. A estos
aspectos habria que anadir la falta de seguridad juridica, propia de la
inmadurez politica de algunos paises, ya que el respeto por la normativa que
favorecié la inversion en la zona es considerado por las empresas como el
marco indispensable para la permanencia de los capitales en la regién.

Esta vulnerabilidad institucional se profundizé en los primeros anos de
esta década con la oleada de renuncias presidenciales: Fernando de la Rua y
otros cuatro presidentes que gobernaron en Argentina en 2001, Fujimori en
Peru en el afio 2002, Gonzalo Sanchez de Losada y Carlos Mesa en Bolivia
durante los afios 2003 y 2004 respectivamente y Lucio Gutiérrez en Ecuador en
el 2004. Sin desdenfar, la fractura social que existe en Venezuela, que exhortd
a una huelga general, de mas de dos meses, con el correspondiente conato de
derrocamiento del presidente Hugo Chavez en el afno 2002. Esta patente
debilidad de los gobiernos de la regién para afrontar las crisis econémicas
derivd en una merma generalizada de los capitales de los capitales esparnoles
hacia la region.

A partir del 2005 se ha dibujado un nuevo escenario en el mapa politico
latinoamericano, en el que algunos “nuevos lideres” militares o civiles han
surgido como una alternativa al desprestigio de los partidos politicos
tradicionales, dando paso a lo que se conoce como la nueva izquierda
latinoamericana, movimiento politico que posee una amplia vocacion por las
clases mas empobrecidas de sus paises. Sin embargo, el resurgimiento de la
izquierda en Latinoamérica y sus efectos en la economia en general y en la
inversion directa extrajera en particular deben ser considerados con
matizaciones, producto de la elevada heterogeneidad existente en la zona. Asi
el clima inversor se encuentra actualmente con un panorama conformado por
un 67% de sociedades con un bajo desarrollo democratico y un 72%
parcialmente libres en un sentido econémico.



NIVEL DE DESARROLLO DEMOCRATICO
Y GRADO DE LIBERTAD ECONOMICA
Latinoamérica Ano 2005

PAIS iNDICE DE DESARROLLO POSICION DEL iNDICE DE
DEMOCRATICO LIBERTAD ECONOMICA
Chile 10,435 Elevado 26 Libre
Costa Rica 8,510 Elevado 18 Libre
Uruguay 8,355 Elevado 28 Libre
Panama 6,918 Medio 43 Mayormente libre
México 5,522 Medio 48 Mayormente libre
El Salvador 5,053 Medio 43 Mayormente libre
Paraguay 4,493 Bajo 57 Mayormente libre
Argentina 4,337 Bajo 45 Mayormente libre
Honduras 4,332 Bajo 52 Mayormente libre
Nicaragua 4,032 Bajo 44 Mayormente libre
R. Dominicana 3,823 Bajo 37 Mayormente libre
Brasil 3,820 Bajo 39 Mayormente libre
Ecuador 3,658 Bajo 41 Mayormente libre
Bolivia 3,528 Bajo 33 Mayormente libre
Pera 3,126 Bajo 39 Mayormente libre
Colombia 2,993 Bajo 61 Reprimida
Venezuela 2,581 Bajo 72 Reprimida
Guatemala 1,648 Bajo 58 Mayormente libre

Fuente: Konrad-Adenauer-Stiftung y Heritage Fundation.

En consecuencia, las apreciaciones que poseen los empresarios
espanoles en torno al destino geografico de sus futuras inversiones en la region
latinoamericana se pueden aglutinar en tres grupos claramente diferenciados.
Por un lado, se encuentran México, Chile y Brasil con valoraciones altas, luego
Argentina, Centroamérica, Colombia y Perld con valoraciones medias y
finalmente se encuentran Venezuela y Bolivia con valoraciones relativamente
bajas.

'El indice considera 31 indicadores agrupados en 4 factores que mide: "la legalidad del
régimen democratico", el "respeto de los derechos politicos y libertades civiles", la "calidad
institucional y el grado de eficiencia politica" y el "ejercicio del poder efectivo para gobernar”

2 Para el calculo del indice, los paises reciben una clasificacién de 1 a 5 puntos (1 es la mejor y
5 es la peor) sobre 10 parametros amplios de libertad econémica: politica comercial, carga
fiscal del gobierno, intervencién gubernamental en la economia, politica monetaria, flujos de
capital e inversiones extranjeras, banca y finanzas, precios y salarios, derechos de propiedad,
regulacion y actividad del mercado informal o negro. Estos puntajes son promediados, y los
paises que ocupan los primeros lugares son catalogados como economias libres, luego vienen
las mayormente libres, las mayormente controladas y finalmente estdn las economias
reprimidas



Los resultados anteriormente expuestos se derivan del indice de
valoracién de la inversién espafiola® en el exterior correspondiente a diciembre
de 2005. Este indice genérico estd compuesto por cuatro factores: politicos,
juridicos, econémicos y de éxito, cada uno con una ponderacion del 25%-30%-
25% y 20% respectivamente. Cabe destacar, que dentro de las valoraciones
que las empresas espafolas realizan de la estabilidad politica de los paises
que integran la muestra sélo dos, Bolivia y Venezuela, obtuvieron los peores
resultados en este indice parcial. El caso de Bolivia estaba, entonces,
justificado por la cercania de las elecciones, argumento no aplicable al caso de
Venezuela que repetia su valoracion sin poseer una circunstancia especifica
puntual.

La apreciacién de la situacion politica de finales de 2005 en relacién a
Bolivia se ha recrudecido con la politica de nacionalizacion del recién electo
presidente Evo Morales, quien en cumplimiento con una promesa electoral
procedio, una vez alcanzados los cien dias de su mandato, a nacionalizar los
hidrocarburos, otorgando al Estado el control absoluto de los yacimientos de
gas y petréleo que posee el pais, con lo que las empresas que operan Bolivia
deberdn entregar en adelante toda la produccién a la petrolera estatal
Yacimientos Petroliferos Bolivianos. Este hecho afecté de manera directa a la
petrolera Andina S.A., filial de la empresa espariola Repsol YPF, situacion que
ha derivado en un clima de tensién entre las autoridades gubernamentales de
ambas naciones, con lo que se prevé de cara al 2006 la prolongacién de cifras
nulas en la participacién del capital espafol en este pais sudamericano.

En esta misma linea, aunque con menor nivel de aprension, se
encuentra la apreciacion en relacion al entorno politico que subyace en
Venezuela desde el arribo a la presidencia de Hugo Chéavez en 1998. Asi, la
modificacién del marco constitucional en pro de una prolongacién de su
mandato presidencial, la disolucion del Congreso de la Republica, la creciente
concentracion de poder y su permanente discurso en contra del modelo
neoliberal asi como el enfrentamiento con el sector empresarial del pais han
terminado por fracturar a la sociedad y disparado las alarmas en torno al
respeto por los capitales nacionales y extranjeros.

% Publicado por Iberglobal y el Club del Exportador en el que dispone de indicadores
proveniente de una encuesta aplicada a las 100 empresas espafolas que presentan mayor
volumen de inversién en el exterior y a un conjunto de instituciones con amplia experiencia en
el &mbito del comercio internacional



Consideraciones Finales:

Como se deriva de los parrafos previos, el comportamiento de la
inversidén directa extranjera, la economia y la situacién politica se encuentran
estrechamente relacionados. A pesar de que se espera que el desempefio de
las economias latinoamericanas sea favorable en el corto plazo (4,6% para
2006 y 4,0% 2007%, el aumento significativo de las desigualdades y los
consiguientes brotes por el descontento social impulsaran a sus gobernantes a
llevar a cabo politicas de corte demagogico, y a practicar un mayor nivel de
intervencién en sus economias con el que garantizar crecimiento de corto plazo
y evitar asi el voto castigo de la poblacién.

Dado que no son estas las previsiones mas alentadoras para un buen
clima inversor y considerando el reducido nivel de ahorro de las economias
latinoamericanas, éstas continuaran sin ampliar significativamente las fronteras
del desarrollo, con lo que se mantendran relativamente mas vulnerables que
otros paises emergentes. Por tanto, es pertinente preguntarse: ¢qué deben
hacer las empresas espanolas ante esta situacibn y perspectivas?.
¢Permanecer o emigrar? en caso de Permanecer deberan estar concientes
que también permaneceran latentes también los enfrentamientos con las
autoridades gubernamentales por el marco juridico del cual penden y estaran a
la orden del dia las posibles pérdidas patrimoniales como una consecuencia
directa del populismo que impregna la forma de hacer politica en la regién. Por
otro lado, la opcion de Emigrar supone el acarrear elevados costes directos y
de oportunidad, ya que a pesar de los riesgos latentes de la zona no deben
obviarse las oportunidades que supone un mercado de mas de 600 millones de
personas. Con todo, el saldo neto supone una apuesta por la permanencia de
los capitales en la regidn, por lo que las multinacionales espafolas en adelante
deberan aumentar sus previsiones en los balances, de cara a mitigar las
posibles consecuencias adversas (devaluaciones, inflacién, elecciones
presidenciales, nacionalizaciones, entre otras) en sus negocios de
Latinoamérica.

* Fuente CONSENSUS



