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Evolucion reciente de las inversiones directas espanolas
en las etapas 2001-2007 y 2008-2013

La expansion internacional de las empresas espafolas, desde el inicio de la crisis internacio-
nal en el ano 2000, ha seguido dos etapas bien diferenciadas similares a las de los flujos
internacionales de inversiones directas (véase grafico 1). La primera comenzé en 2001, tras
la intensa desaceleracion del ciclo de expansion de la IED de la sequnda mitad de los afios
1990, y se extendio hasta el afio 2007. La crisis internacional, iniciada a raiz del estallido de
la burbuja de las companias dot.com y de la contraccion de la economia de EE.UU en el
afno 2000, dio paso al temor a una posible depresion. Las medidas expansivas de politica
monetaria y fiscal en EE.UU contribuyeron a que la intensa recesion se revirtiese entre 2001
y en el segundo semestre de 2003, y se inicid una nueva fase expansiva que propicié que
los flujos de IED internacionales, que siguen un comportamiento pro-ciclico, retomasen
una segunda etapa expansiva, hasta finales de 2007 (véase grafico 32.1). La segunda
etapa comenzd en 2008, a medida que se conocia la posible dimensién de la crisis finan-
ciera internacional y se ha prolongado, con altibajos, hasta la actualidad.

Desde 2008, la abrupta desaceleracion de las inversiones directas espafiolas fue mayor
gue la intensa caida de los flujos internacionales IED espafnola debido a la particular
naturaleza de la crisis en Espafna. Hasta 2008, Espafia se situaba en torno a los puestos
6°y 7° del grupo de los principales paises inversores directos del mundo y en una po-
sicion similar como receptor de flujos internacionales de IED (UNCTAD, 2009y 2010).
La crisis financiera ha determinado un cambio en las posiciones ya que desde 2009
Espafa se ha situado en el puesto 16° como pais inversor y en vigésimo como receptor
de IED internacionales. El nuevo contexto de restriccion financiera internacional junto
al proceso de desapalancamiento de muchas empresas espafolas, con amplia presen-
cia en el exterior, ha determinado una significativa contraccion del nivel de las inver-
siones directas realizadas durante estos afios de crisis.
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Sin embargo, esta trayectoria ciclica ha sido completamente distinta en el caso de los
paises de América Latina. La region redujo casi a la mitad la cuantia de las IED recibida
entre 2001 y 2003, pero desde entonces los flujos no han dejado de crecer (véase
grafico 32.1) hasta el punto de haber superado en 2012 el volumen de IED recibida por
EE.UU, tradicionalmente el segundo receptor mundial de IED tras la Unién Europea.

Grafico 32.1
Flujos mundiales de IED, flujos recibidos por América Latina y flujos de IED espaioles
en el periodo 1993-2012 (millones de délares)
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* Las cifras mundiales estan referidas al eje de la izquierda y las cifras de América Latina y de Espana al de la
derecha.

Fuente: Elaboracion segun datos de UNCTAD, http://lunctad.org/es/Paginas/Statistics.aspx.

En la etapa de 2001 a 2007 se registraron significativos cambios en la cuantia y la orien-
tacion geogréafica de la IED espanola en el exterior, asi como en el nimero de empresas
que se internacionalizaron. En primer lugar, se registré un fuerte crecimiento de la
cuantia de los flujos de inversiones directas que duplicaron los de la etapa anterior; y en
segundo lugar, se verificé un cambio significativo en la orientacién geografica al tiempo
que se ampliaba el abanico de los sectores productivos que se internacionalizaban. Los
paises de la Unién Europea-15 se convirtieron en el destino preferente de las nuevas
inversiones espafiolas absorbiendo el 63% de la ID bruta y el 62% de la ID neta des-
contadas las realizadas por ETVE; al mismo tiempo aumentaban los flujos hacia Améri-
ca Latina aunque disminuia su participacion relativa, de forma que la region atrajo el
16% de la ID brutay el 17% de la ID neta descontada la de las ETVE; Estados Unidos y
Canada captaron el 9% de la ID espafiola bruta y el 10% de la neta sin la ETVE; los
paises de la Unién Europea-12 el 5,8% y el 6% respectivamente; otros paises europeos
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el 2,5% de la ID tanto bruta como neta sin ETVE; China y otros paises de la cuenca Asia-
Pacifico el 1,5% tanto de la ID bruta como neta sin ETVE; y algunos paises del norte de
Africa'y de Africa subsahariano el 1% tanto de la ID bruta como neta.

La nueva etapa reflejaba un cambio significativo respecto a las caracteristicas de las
inversiones directas espafolas en el boom del periodo 1993-2000. En este caso las
companias espafnolas se habian dirigido, de forma muy destacada, a Latinoamérica
gue atrajo alrededor del 66% de los flujos espafioles, mientras que los paises de la
Union Europea-15 atrajeron el 22 %, Estados Unidos el 9%, otros paises europeos el
3% y los paises de la Unién Europea-12 el 1,2%.

Este grupo de areas absorbio cerca del 98 de la ID espafiola. Este ciclo en Latinoamé-
rica comenzé con la llegada de Telefénica a Chile a finales de los afios 1980 y a Ar-
gentina en 1991, acompanadas de inversiones en actividades comerciales y de inter-
mediacion financiera. La fase de mayor expansion se inicié tras la inversién directa
de Telefénica en Peru a finales de 1993 y se prolongd hasta los afos de auge 1999
y 2000 en los que la IED espafola en la regién alcanzo los niveles mas altos con la
adquisicion de YPF por Repsol en Argentina, la expansion del Banco Santander —en
Brasil, México y Venezuela—, y del BBVA —en Colombia y México—, de las compa-
filas eléctricas —Endesa, Iberdrola y Fenosa— en gran parte de los paises de la re-
gion, y de Gas Natural, y Telefénica en Chile, Brasil, Colombia y Argentina. La impor-
tancia de esta ola de inversiones directas de las empresas espafolas en la regién se
puso de relieve al convertirse Espafa, en un corto periodo de tiempo en el sequndo
inversor internacional sélo detras Estados Unidos.

La nueva orientaciéon hacia los nuevos mercados de los paises de la Union Europea,
Estados Unidos y, en menor medida, el norte de Africa y algunos paises de la cuenca
de Asia-Pacifico no suponfa un menor interés por América Latina. La expansién en
los nuevos mercados se realizaba al mismo tiempo que continuaba la expansion de
la ID espafola en la region, tanto en los sectores caracteristicos del periodo reciente
como en nuevas actividades manufactureras y concesiones de infraestructuras. De
ahi que en el ciclo 2001-2007, las inversiones espafolas en América Latina hayan
seguido situadas, en muchos paises de la regién, como las segundas mas importan-
tes solo detras de Estados Unidos y en otros paises como las terceras después de
Estados Unidos y Holanda.

El desenlace de la crisis financiera internacional ha modificado los rasgos caracteristicos
de las inversiones directas espanolas en el exterior en la etapa 2008-2013. Los paises de
la Unién Europea-15 continuaron siendo el principal destino de las inversiones espafio-
las, pero apenas superaban a las que se orientaron a Estados Unidos y Canada en 600
millones de euros y en 3.900 millones de euros a las que se dirigieron a los paises de
América Latina. La caida de la ID en los paises de la Union Europea-15 ha sido vertigi-
nosa puesto que los flujos netos pasaron de 164.000 millones de euros en el periodo
2001-2007 a 18.380 millones de euros en la etapa 2008-2013; Estados Unidos y Ca-
nada fueron los que registraron una menor caida de 23.294 millones de euros a 17.835
millones; y en América Latina la reduccion fue del 50%, puesto que pasaron de 30.600
millones de euros en 2001-2007 a 14.600 millones de euros en 2008-2013.
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Las inversiones directas de las companias espainolas
en Chile en los periodos 2001-2007 y 2008-2013

En el ciclo de los afios noventa, los flujos espanoles de ID netos descontadas las
realizadas por ETVE se concentraron en: Brasil (37%), Argentina (32%), Chile (9%),
México (8%), Colombia (3,8%), Peru (3,8%) y Venezuela (1,3%). En la etapa 2001-
2007, la ID espafiola registré destacados cambios en la participacion relativa de los
paises: el principal destinario fue México (37,5%), seguido de Brasil (19,5%), Chile
(14%), Argentina (13,5%), y a continuacién de Venezuela (4,5%), Uruguay (3%),
Pert (2,5%) y Colombia (1,7 %).

En la nueva etapa 2001-2007 las inversiones se realizaron casi en los mismos sectores que
las del ciclo de los noventa con la Unica novedad de las destinadas hacia actividades ma-
nufactureras. La continua expansion de las inversiones en telecomunicaciones e interme-
diacion financiera, estuvo acompafada de un significativo aumento de las inversiones
manufactureras, asi como de las realizadas en actividades comerciales, construccién, ac-
tividades inmobiliarias y otros servicios, industria quimica y hosteleria, lo que ha supuesto
un aumento de su mayor peso relativo en la pauta de especializacion sectorial.

Los cambios fueron todavia mas bruscos en el periodo post-crisis 2008-2013: Brasil
absorbié el 40% de los flujos netos, seguido de México (39%), Chile (9,5%), Peru
(4,5%) y Uruguay (2,5%), en tanto que Argentina, Colombia y Venezuela registraron
flujos netos negativos. En este periodo, la distribucién sectorial de las inversiones di-
rectas muestra que se han concentrado sobre todo en otras manufacturas, interme-
diacién financiera, telecomunicaciones, electricidad, agua y gas. Y en segundo térmi-
no con una mayor diversificaciéon a ocho sectores: industria quimica, actividades
comerciales, alimentacion, bebidas y tabaco, petréleo y derivados, construccién, acti-
vidades inmobiliarias y otros servicios a empresas, hosteleria y pesca.

Ya en el ciclo de los noventa el proceso de expansion exterior de las empresas espafiolas
fue impulsado por las grandes compafifas de telecomunicaciones, intermediacion fi-
nanciera (bancos y compaias de seguros), energia eléctrica, gas y agua, y extraccion,
refino y distribucion de petréleo y derivados. En la etapa 2001-2007 se ha registrado
un continuo aumento del nimero de empresas espafolas que han apostado por la in-
ternacionalizacién de sus actividades, aunque el stock de la IED conserva una participa-
cion mayor de las grandes companias. Asi, a principios de 2008, el nUmero de empre-
sas espafiolas que participaban en el proceso de internacionalizacion se situaba en
torno a las 2000 (OEME, 2010), numero que representaba el 2,4% del total mundial
de las empresas multinacionales y situaba a la economia espafiola en la 122 posiciéon
mundial por el nimero de compaiias internacionalizadas.

A finales de 2007 Chile era la décima economia por el nimero de empresas espafio-
las en inversiones en su mercado (con 161 filiales y/o empresas participadas), tal
como se recogia en el informe del Observatorio de la Empresa Multinacional Espa-
fiola (2010). Por delante se situaban: Portugal (715), México (470), Francia (437),
Estados Unidos (371), Brasil (307), Alemania (247), Italia (243), Reino Unido (235) y
Argentina (233). Esta perspectiva pone de relieve que las compafias espafiolas han
tejido una amplia presencia de filiales y/o empresas participadas que reflejan la
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apuesta por esos mercados: ya que entre los diez principales mercados de expansion
se encuentran México, Brasil, Argentina, Chile.

Un hecho que debe destacarse es que Chile ha estado siempre situado como el tercer
destino de las inversiones directas espafiolas en la region. Fue el tercer destino en la
época del boom de los afios noventa, mantuvo esa posicion en el ciclo 2001-2007 y
ha mantenido una gran capacidad de atraccion de inversiones directas espafiolas tam-
bién en el periodo post-crisis financiera internacional 2008-2013.

Los principales sectores destinatarios y empresas inversoras y receptoras (véase gra-
fico 32.2) de la ID espanola fueron:

a)

[electricidad, agua y gas] Aguas de Barcelona en Aguas Andinas y en Aguas Me-
tropolitanas, Endesa en Chilectra, Compania Eléctrica del Rio Maipo S.A., Compa-
fiia Eléctrica San Isidro, e Iberdrola en Iberoamericana de Energia-lbener; y Enagas
en GNL Quintero, S.A.

[telecomunicaciones y transportes] con Telefénica Moviles en Telefonica Moviles
de Chile, Telefénica Publicidad e Informacion en Impresora y Comercial Publigufas,
S.A., en Canal 13, BellSouth Chile, en Telefénica TCT Chile, y en transportes ALSA
en Tas Choapa y en Autobuses Lit, S.A.

[intermediacion financiera] con el BBVA en la AFP Provida, en BBVA Chile, en Fo-
rum Servicios Financieros, S.A., en Servicios y Administracién de Créditos Comer-
ciales Presto, S.A.; Banco Santander en Banco de Santiago, en Raimundo Sanchez
Corredora de Seguros, Cia. de Seguros de Vida Santander, S.A., en Aguas Nuevas,
y Renta 4 en K2 Corredores de Bolsa.

[construcciéon] con OHL Concesiones en Infraestructure 2000, S.A., Sociedad Concesio-
naria Autopista del Sol, S.A., Sociedad Concesionaria de Autopistas; Cintra Concesio-
nes en Autopistas del Bosque y Talca Chillan Sociedad Concesionaria, S.A.), Autopistas
Metropolitanas en Concesidon Americo Vespucio Sur, y Dragados en Iquique Terminal
Internacional; Abertis en Parking Lots in Providencia, en Concesiones Subterra y Conce-
siones Subterra Dos, en Sociedad Concesionaria Autopista Central, S.A. y Sociedad
Concesionaria Rutas del Pacifico, S.A., Operadora del Pacifico, S.A., Gestora de Auto-
pistas, S.A., Concesiones del Elqui, Autopista Vasco-Aragonesa Cesa-Avasa y en OHL
Concesiones Chile; Global Via Infraestructuras, S.A. en Scada and Scadi Highway Con-
cession; Sacyr Vallermoso en La Serena Vallenar de la Ruta 5 norte; y Comsa en Gestion
Ecoldgica de Recursos. Las companifas constructoras extranjeras, y entre ellas las espa-
folas, han desarrollado cerca del 60% de las infraestructuras del pafs (Cepal, 2012). Sin
embargo, desde 2008 “algunas de esas empresas —Cintra-Ferrovial, ACS y OHL— co-
menzaron a desplegar una estrategia de rotacion y pusieron a la venta activos maduros
para impulsar nuevos proyectos, tanto en Chile como en otros destinos, (...) y para re-
ducir su deuda” (Cepal, 2012, p. 31). Asi, Abertis adquirié las siguientes concesiones:
Autopista del Elqui y Rutas del Pacifico (que eran de Sacyr Vallermoso y la segunda
también en un 28,9% de ACS), la Autopista Central (de ACS) y la Autopista del Sol, la
Autopista Los Andes y la Autopista Los Libertadores (que era de OHL); Cintra-Ferrovial
vendio a la colombiana ISA las concesiones de: Talca-Chillan, Temuco-Rio Bueno, Colli-
pulli-Temuco, Santiago-Talca y Chillan-Collipulli; y ACS ha vendido a la canadiense Bro-
okfield la Autopista Vespucio Norte y el Tunel San Cristobal (véase Cepal, 2012).
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e) [actividades comerciales] con Mercasa en Mercado Mayorista de Santiago, S.A., y
Grupo Areas, S.A., en Prime Chile, [transporte aéreo y almacenamiento], [pescal
con Pescanova en Pesca Chile, [informacion] con PRISA en Iberoamerican Radio
Holdings Uno Chile, S.A. (Radio Chile), e [ingenieria] con Ferrovial en Steel Ingenie-
rfa, S.A., e Inerco Ingenieria Tecnoldgica y Consultorfa, S.A., en IAL Ambiental Ltda.

Grafico 32.2
La IED de las empresas espaiolas en Chile en el periodo 1993-2013*
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* Informatica Gestor, SA. en
Lepasci Ltda

NH Hoteles, S.A. en Hotels (NH
Ciudad de Santiago)

Endesa, S.A. en Smartcom PCS
BSCH en Raimundo Sanchez
Corredora de Sequros
Agrupacio Mutua del Comer i de
la Indlustria en Funespana Chile, S.A
Grupo Dragados, $.A. en Iquique
terminal internacional

Iberdrola, S.A. en Iberoamericana
de Energia-BENER

Repsol-YPF, S.A. en Lipigas, S.A.
Endesa, S.A. en Chilectra, S.A.
Endesa, 5.A. en Compania
Eléctrica del Rio Maipo, S.A
Telefonica, S.A. en Publiguias, S.A.
Repsol YPF, S.A. en Texaco Chile
Unién Eléctrica Fenosa, S.A. en
STI, Hypernet

2001

« Obrascon Huarte Lain, S.A. en
Infrastrucure 2000

Autopistas Metropolitanas, S.A. en
Consecién Americo Vespucio Sur
Telefénica, S.A. en Canal 13
Endesa, S.A. en Compania
eléctrica del rio maipo SA

Grupo SP, S.A. en Softland

Alsa grupo, S.A. en Autobuses Lit
Alma technologes, S.A. en TS,
Informatica, telecomunicaciones
ysistemas, SA

Pescanova, S.A. en Pesca Chile
* BSCH, S.A. en Banco Santiago

2003
« Sociedad General de Aguas de
Barcelona, S.A. en Aguas Andinas
Alsa Grupo en Tas Choapa
Telepizza, S.A. en Telepizza Chile
BSCH, S.A. en Compaiia de
Sequros de vida Santander, S.A
FLEX en Faval group

Empresa Nacional Mercasa
Senmaries en Mercado Mayorista
de Santiago, S.A.

* Private Investor en Toralla, S.A

« Grupo Areas, S.A. en Prime Chile

« Endesa, S.A. en Compania
Eléctrica San Isidro, S.A.

2004
« Telefonica Publicidad e
Informacion, S.A. en Publiguias S.A.
Telefdnica, S.A. en Bellsouth Chile
Telefanica, S.A. y Telefonica
Publicidad e Informacion, S.A. en
Publiguias, S.A.

Albertis Infrastructure, S.A. en
Obrascon Huarte Lain, S.A,
Telefdnica, S.A. en Telefonica
Chill, CTC

Sociedad General de Aguas de
Barcelona, S.A. en Inversiones
aguas

2006

* BBVA, S.AA. en Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria Chile

* BBVA, S.A. en Forum servicios

financieros, S.A.

CINTRA, S.A. en Sociedad

Concesionaria, autopistas del

bosque, S.A

PRISA, S.A. en Iberoamerican

radio holdings uno Chile, .A.

(radio chile)

2007
BBVA, S.A. en Servicios y
administracion de créditos
comerciales presto, S.A.

Meridia Capital en Hotels (crowne
plaza de Santiago de Chile)
PRISA, S.A. en Iberoamerican
radio Chile

Meridian Capital en Hotels
(Ritz-Carfton Santiago de Chile)

Grupo Comsa, S.A. en Gestion
ecologica de recursos

Albertis Infrastructure, S.A. en
Concesionaria subterranea
Albertis Infrastructre, S.A. en
Concesionaria subterranea dos
Jealsa Rianxeira, S.A. en Robinson
Crusoe (canned seafood unit)

o Albertis Infrastructure, S.A. en
Sociedad concesionaria autopista
central, SA

Global Via Infrastructuras, S.A. en
Republic of Chile (scada& scadi
highway concession)

TelefGnica, S.A. en Compariia de
telecomunicaciones de Chile,
SA., CTC

S.A. en Telemergencia, S.A.
Itinere Infrastructuras, S.A. en
Property portfolio
(Vallenar-Caldera)

Banco Santander, S.A. en Aguas
nuevas, S.A.

Telefonica, S.A. en Compadia
de Telecomunicaciones de Chile,
SA., CTC

Albertis Infrastructuras, S.A. en
Sociedad concesionaria de rutas
del Pacifico, S.A.

* BBVA, S.A. en Forum de servicios
financieros, S.A.

Sacyr Vallehermoso, S.A. en La
Serenay Vallenar de la ruta 5
norte

Prosegur Compaila de Seguridad,

2012
Renta 4 Banco, S.A. en K2
corredores de bolsa

Albertis Infrastructuras, S.A. en
OHL concesiones Chile

Enagas, S.A. en GNL Quintero, S.A
Enagas, S.A. en GNL Quintero, S.A

2013
« Ferrovial, S.A. en Steel ingenieria,
SA

* Grupo Ezentis, S.A. en Consorcio
RDTC, SA.

* INERCO, S.A. en [TAL ambiental
L+D

2009
Grupo Seidor, S.A. en Sensebyte
Chile, SA

2010
Segarra Cuesta Puig y Fernandez
de Castro, S.L. en Sociedad
Publicitaria perrocarton, S.A

BTF international group en
Administradora de franquicias
Lomiton, S.A

Fuente: Elaboracion propia segun datos de CEPAL, Cinco Dias, Expansion, Financial Times y America Economia.

Todavia en la etapa posterior a la crisis financiera internacional las inversiones espa-
folas se situaban como las segundas mas importantes en Chile sélo detras de las
originarias de Estados Unidos, con la destacada caracteristica de que no tienen nin-
guna presencia en el sector de la minerfa que es sin duda el que cuenta con una
mayor capacidad de atraccion de las inversiones directas internacionales.
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Consideraciones finales y perspectivas

En las dos fases del periodo 2001-2013, la etapa de expansién y el periodo postcri-
sis, las empresas espafiolas han seguido una estrategia de internacionalizacién cen-
trada en los paises de la Union Europea-15, los paises de América Latina, Estados
Unidos y Canada y algunos paises de la cuenca de Asia-Pacifico. Las compaiias es-
pafiolas que invirtieron en América Latina en la década de los afios 1990 son, en su
mayor parte, las que han ampliado su proceso de internacionalizacién hacia las nue-
vas areas, y al mismo tiempo han incrementando sus inversiones también en los
paises de la region. Solo asf se explica que las inversiones espafiolas continlen sien-
do las primeras en la regién en el conjunto de los paises europeos y que se sitlen en
segundo lugar o tercer lugar en términos internacionales, en unos u otros paises de
la regién, apenas por detras de Estados Unidos y Holanda.

Chile ha estado siempre situado como el tercer destino de las inversiones directas
espafiolas en la regién. Fue el tercer destino en la época del boom de los afos no-
venta, mantuvo esa posicién en el ciclo 2001-2007 y ha mostrado una gran capaci-
dad de atraccion de inversiones directas espafolas también en el periodo post-crisis
financiera internacional 2008-2013.

A finales de los aflos 2000 Chile era la décima economia por el nimero de empresas
espafiolas en inversiones en su mercado y por delante sélo se situaban: Portugal,
Meéxico, Francia, Estados Unidos, Brasil, Alemania, Italia, Reino Unido y Argentina.

Los principales sectores destinatarios en Chile y las empresas inversoras espafolas
fueron: [electricidad, agua y gas] con las inversiones de Aguas de Barcelona, Endesa,
Iberdrola y Enagas; en [telecomunicaciones y transportes] con las de Telefénica y
Telefonica Moviles y ALSA; en [intermediacion financiera] con BBVA, Banco Santan-
der y Renta 4; en [construccion] con las de OHL, Cintra-Ferrovial, Dragados, Abertis,
Global, Sacyr Vallermoso y Comsa; en [actividades comerciales] con Mercasa y Gru-
po Areas, S.A.; en [transporte aéreo y almacenamiento] [pesca) con Pescanova; [in-
formacién] con PRISA, e [ingenieria] con Ferrovial e Inerco Ingenieria Tecnoldgica y
Consultorfa, S.A.

En la etapa 2008-2013 las inversiones espafiolas continuaban situadas como las
segundas mas importantes en Chile sélo detras de las originarias de Estados Unidos,
con la destacada caracteristica de que no tienen ninguna presencia en el sector de
la minerfa, sin duda el de mayor capacidad de atraccion de las inversiones directas
internacionales.
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