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LAS VENTAJAS DE LAS COMPANIAS
ESPANOLAS EN AMERICA LATINA,

1990-2000

El presente articulo estudia el calibre de la inversion directa esparniola en el ambito
mundial y, en particular, en América Latina a finales del siglo XX. Se examinan las
diferentes teorias que explican la inversion directa, pero desde la perspectiva de los
autores espanoles o de aquéllos que se preocupan especialmente de la inversion en
América Latina. La hipotesis central es que la inversion directa espaniola se ha basado
en las ventajas competitivas nacionales que tienen el conjunto de las compariias
espariolas, especialmente en los sectores que previamente sufrieron un profundo cambio
de desregulacion en el mercado espariol con anterioridad a los arnios noventa. El articulo
se cierra con diferentes hipotesis de trabajo para dar respuesta a preguntas como. ;jPor
qué no invirtieron las empresas de Estados Unidos en América Latina tanto como las
espaniolas en los sectores en los que lo hizo Espana?

Palabras clave: inversiones directas, inversiones en el extranjero, ventaja competitiva, Espana, América

Latina.
Clasificacion JEL: F21, F23, NSO.

1. Introduccion

Desde que se produjo la eliminacién progresiva de
las restricciones para la inversion directa en el exterior
(IDE)!" de las comparfiias espafiolas, entre 1977 vy
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! La diferencia entre inversién directa (sea en el exterior o no) e inversién
de cartera (portfolio investment, en el mundo anglosajén) estriba en si la
persona fisica o juridica radicada que realiza la inversién obtiene «control»
sobre la gestion de la empresa en la que invierte. En ese caso, se estima
que el inversor desea mantenerse en el capital de la empresa a largo plazo
y que, mediante su capacidad de «control», participard en la gestién y en el
desarrollo de la cultura empresarial de la compafia. Las inversiones de

cartera, por el contrario, son de cardcter especulativo. El inversor adquiere
un paquete accionarial en una compafia porque estima que su valor va a
aumentar, pero no desea involucrarse en la gestién de la empresa en la que
participa (quizds porque ni siquiera conozca el negocio). En estos casos, el
inversor venderd su paquete cuando estime oportuno, a un plazo més o
menos largo, en funcién de sus infereses. Para confabilizar ambos tipos de
inversiones con efectos estadisticos, el criterio mds generalizado es el de
asumir que cualquier persona fisica o juridica que posea un 10 por 100 o
mds del capital de una empresa ha hecho una inversién directa. Cualquier
inversién inferior al 10 por 100 es automdticamente considerada inversién
de cartera.

Este criterio fue adoptado inicialmente por el Departamento de Comercio
de Estados Unidos y, posteriormente, incorporado por el Fondo Monetario
Internacional. Desde entonces, también ha sido adoptado por los paises de
la OCDE. Sin embargo, este criterio no permite separar con exactitud las
inversiones directas de las de cartera, ya que podria darse el caso, en una
empresa pequena, de que una persona fisica o juridica poseyera el 49
por 100 del capital de una empresa y, sin embargo, no tuviera control sobre
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19922, |la IDE espafiola ha alcanzado proporciones
muy importantes, haciendo que Espafia se convirtiera
en el duodécimo pais generador de IDE mas importan-
te del mundo en el afio 2000, medido por posiciéon o
stock. La posicion o el stock de IDE espafiola paso de
tener un valor de 1.931 millones de dolares en 1980, a
15.652 en 1990 y a 160.202 en 2000 (véase Cuadro 1).
Esto supuso un incremento de 8.294 por 100 en este
periodo de 20 afos, el quinto mayor incremento por-
centual entre las primeras 23 economias de origen de
IDE (véase Cuadro 2)3.

Aun siendo este aumento un fendmeno importante,
por lo espectacular del incremento en un periodo tan
corto de tiempo, lo es ain mas si se tiene en cuenta que
la IDE espafola ha estado altamente concentrada en
dos areas geograficas fundamentalmente, la Unién Eu-
ropea y, muy especialmente, América Latina (véase
Grafico 1), region en la que los flujos de IDE espafiola
llegaron a superar a los provenientes de Estados Uni-
dos en 1999 y 2000, mercado principal de origen de la
IDE con destino a América Latina desde mediados del
s. XX (véase Grafico 2)*.

su gestién, debido a que otra persona fisica o juridica tenga el 51 por 100
restante. Contrariamente, en el caso de las grandes compapias, en las que
el capital estd muy repartido, podria darse la circunstancia de que una
persona fisica o juridica poseyera menos del 10 por 100 del capital y, sin
embargo, fuera el inversor principal y tuviera capacidad de control sobre la
gestiéon. Ademds, con la posibilidad de realizar inversiones a través de
Internet, la capacidad de los gobiernos para constatar todas y cada una de
las inversiones ha desaparecido. Segun Elena Martin Tubia, consejera técnica
de la Direccién General de Comercio e Inversiones del Ministerio de
Economia, la cantidad de dinero invertido a nivel internacional que se
escapa al control estadistico podria ser del 10 por 100. Por estos motivos,
las cifras estadisticas deben tomarse como indicadores de tendencia, mas
que como cantidades definitivas. FUENTE: entrevista con Elena Martin Tubia,
Madrid, Direccién General de Comercio e Inversiones, 24 de junio de 2001.
Para mds informacién sobre la diferencia entre inversién directa e inversion
de cartera, véase HYMER (1976), CAVES (1996), MERINO DE LUCAS y
MUNOZ GUARASA (2002).

2 Para prevenir la fuga de capitales fuera de Espania, el gobierno de
Franco requeria por ley que todas las inversiones de capital en el exterior
fueran aprobadas por el Consejo de Ministros. En 1977, el Real Decreto
1.087 de 14 de abril restringi6 la aprobacién del Consejo de Ministros a
aquellas inversiones superiores a los 50 millones de pesetas, mientras que
las inferiores a esa cantidad debian ser aprobadas por el Ministro de
Comercio y Turismo y por el Director General de Transacciones Exteriores. En
1979, el Real Decreto 2.236 autorizé a los ciudadanos esparioles a poseer
activos en moneda extranjera, aunque los que realizaran inversiones en el
exterior debian notificdrselo a la Direccién General de Comercio e
Inversiones. El Real Decreto 2.374 de 1986 introdujo algunas modificaciones
conceptuales, pero respeté el espiritu de la ley de 1979. El Real Decreto 672
de 1992 redujo los tipos de inversién sujetos a la verificacion de la Direccién
General de Comercio e Inversiones a aquéllos superiores a los 250 millones
de pesetas, asi como a aquéllos realizados en paraisos fiscales (regulados
por el Real Decreto 1.080 de 1991) y en sociedades holding. El Real Decreto
664/1999 y la Orden Ministerial de 28 de mayo de 2001 introdujeron una
serie de requisitos en cuanto a la forma en que la IDE debe ser declarada a
la Direccién General de Comercio e Inversiones para elaborar la estadistica
oficial. Sin embargo, estas regulaciones respetaron el espiritu liberalizador
del Real Decreto de 1992.

3 Las economias del trigngulo Hong Kong, China y Taiwén, las tres de
mayor incremento, estdn cada vez mds entrelazadas. Gran parte de la IDE
que se mueve entre estas fres regiones tiene su origen dentro del mismo
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triéngulo. El incremento porcentual de IDE espariola en el exterior entre
1990 y 2000 fue de 1.023 por 100, el cuarto mayor incremento del grupo
de las 23 principales economias origen de IDE. Por delante estuvieron,
igualmente, Hong Kong China (3.227 por 100), la Republica de Corea
(1.123 por 100) y China (1.093 por 100). NACIONES UNIDAS (2001)
péginas 307-311.

4 Los flujos de inversién miden la cantidad de dinero que sale de la matriz
y es invertida en la compra o en la fundacién de una filial en otro pais. Para
efectos estadisticos se calcula anualmente. La posicién o stock mide los
flujos, més las ganancias de las filiales que han sido reinvertidas en las
mismas, en actividades relacionadas con el negocio en el que operan o en
el desarrollo de nuevas actividades comerciales. Esto es, las ganancias que
han sido reinvertidas en el pais receptor. La posicién, por lo tanto, incorpora
una variable importante que no aparece recogida en los flujos, como son las
ganancias de las filiales que son reinvertidas en la expansién del negocio. La
posicién también se mide anualmente, aunque es més dificil de cuantificar.
Es una medida mds apropiada para evaluar el valor de la IDE, ya que los
flujos varian mucho de un afo para otro. Es decir, puede suceder que, en un
afo determinado, el flujo de inversién de un pais a otro aumente un 500
por 100 debido a una gran inversién, realizada por una compania de gran
tamano. Si al afo siguiente no se produce una inversién de tal envergadura,
la cifra de flujo de IDE de ese pais volverd a bajar a los niveles previos a
esa inversién. El resultado es un gréfico con una gran subida y una
consiguiente gran bajada. Si, en el afo siguiente, ninguna empresa de ese
sector de ese pafs invierte en el extranjero, la cifra de flujo de IDE puede ser
cero e, incluso, negativa, de producirse repatriacién de beneficios. Sin
embargo, esto no quiere decir que las comparias de ese pais hayan
abandonado sus inversiones en el extranjero. En ofras palabras, la
estadistica puede inducir a conclusiones erréneas. Por eso, las cifras de
posicién o «stock» son mds estables, pues incorporan el valor de la IDE
realizada a lo largo de los afos, y refleja también la inversién realizada por
la propia filial con los ingresos generados en el pais receptor. Esto quiere
decir que, incluso en el supuesto de que en un afo determinado no se
produjera ninguna inversién en ese sector (con lo cual las cifras de flujo de
IDE podrian ser cero o incluso negativas, de haber repatriacién de
beneficios), las cifras de posicién serian parecidas a las del afo previo, o
incluso superiores, si la filial reinvirtié algunos de sus beneficios.
Desgraciadamente, ni el Ministerio de Economia espanol ni el Banco de
Espana facilitan cifras de la posicién de IDE espariola, por lo que, en
algunos casos, nos hemos visto obligados a basar nuestro andlisis en cifras
de flujos.
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CUADRO 1

POSICION O STOCK DE IDE POR PAIS
DE ORIGEN, 1980-2000*
(Millones de délares)

Pais 1980 1990 2000

Estados Unidos . . ... ... 220.178  430.521 1.244.654
Reino Unido .. ........ 80.434  229.294 901.769
Francia. . ............ 23.599  120.179 496.741
Alemania . ......... .. 43.127  148.457 442.811
Hong Kong . .......... 148 11.920 384.732
Bélgica y Luxemburgo . . . . 6.037 40.636 339.644
Paises Bajos. . . . ... .. .. 42.135 102.608 325.881
Japén. ... 19.610  201.440 281.664
Suiza ... 21.491 66.087 232.045
Canadd .. ........... 23.777 84.829 200.878
ltalia. .. ..o 7.319 57.261 176.225
Espafa. . ............ 1.931 15.652 160.202
Suecia . ... 3.721 49.491 115.574
Australia . . ... ... 2.260 30.507 83.220
Singapur. . ... 3.718 7.808 53.216
Finlandia. . .. ......... 737 11.227 53.046
Taiwén . .. ..o 97 12.888 49.187
Dinamarca ... ........ 2.065 7.342 46.111
Noruega. .. .......... 561 10.888 44133
Sudéfrica . ... ... 5.722 15.027 33.557
China............... 39 2.489 27.212
Corea, Repiblica de. . . .. 127 2.301 25.842
Argentina .. ... ... ... 6.128 6.105 20.189

* Primeras 23 economias.
FUENTE: NACIONES UNIDAS (2001), paginas 307-311.

CUADRO 2

POSICION O STOCK DE IDE POR PAIS
DE ORIGEN, 1980-2000*
(Variaciéon porcentual)

Pais Variacién porcentual
Hong Kong. China. .. .......... 259.954
China. .. ... . 69.774
Taiwdn. China. .. ............. 50.708
Coreaq, Reptblicade. .. ......... 20.348
Espafa. . . ... ... .. L L. 8.296
Noruega. . ... .. ... . . L. 7.866
Finlondia . .................. 7.197
Bélgica y Luxemburgo. . ... ... ... 5.626
Australia. . ... ... oL 3.682
Suecia . ... 3.105
Italia . ... 2.407
Dinamarca . . ... ... .. L. 2.232
Francia. . ... ... ... . L. 2.104
Paises Bajos . . ... ... L 1.738
Japén. ..o 1.436
Singapur. . ... 1.431
ReinoUnido .. ............... 1.121
Suiza ... 1.079
Alemania . ... ... o 1.026
Canadd . ... oo 844
Suddfrica .. ... . 586
Estados Unidos . . . ............ 565
Argentina . ... ... L L 329

* Primeras 23 economias.
FUENTE: NACIONES UNIDAS (2001), paginas 307-311.

Para las sociedades de América Latina la IDE espafola
de los afios noventa fue muy importante, no solo por las
cantidades de dinero que entraron en las economias de la
region, sino porque supuso la llegada de nuevas empre-
sas, provenientes de un pais que hasta los afios noventa
no habia estado muy presente alli. Estas empresas traje-
ron consigo una cultura empresarial propia y se instalaron,
muy especialmente, en sectores de infraestructura, funda-
mentalmente en banca, seguros y servicios financieros,
electricidad, petrdleo y telecomunicaciones. Todos ellos
afectaron de forma muy directa a las economias individua-
les de los ciudadanos, pues operaban, en la mayoria de

los casos, en actividades consideradas como servicios pu-
blicos basicos. Por ello, y porque la entrada de la mayoria
de estas empresas espafnolas se produjo a traves de la
privatizacion de empresas publicas, su llegada fue muy vi-
sible, adquiriendo trascendencia politica y social®.

5 Dos ejemplos importantes son el ensayo de DE VAL (2001), y el trabajo
periodistico de VERBITSKY (1991). De Val denuncia la entrada de empresas
espafolas en América Latina en las privatizaciones de empresas publicas,
al considerar que se traté de un proceso de enajenacién de los sistemas
nacionales productivos, financieros y, en general, econémicos de cada pais
latinoamericano. Este proceso de enajenacién forma, a su vez, parte de un
proceso general de control transnacional de estos sistemas (para ella la
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GRAFICO 1

FLUJOS DE IDE ESPANOLA
POR DESTINO, 1993-2001
(Millones de délares)
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FUENTE: MINISTERIO DE ECONOMIA (Direccién General de Comercio e
Inversiones, Secretaria de Estado de Comercio y Turismo).

GRAFICO 2

FLUJOS DE IDE HACIA AMERICA LATINA
Y EL CARIBE, 1992-2000
(Millones de doélares)
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FUENTE: EUROSTAT y Departamento del Comercio de Estados Unidos.

Ademas, las empresas espafiolas pasaron a represen-
tar un papel muy importante en las economias latinoame-
ricanas, ya que, al ocupar espacios dominantes en secto-
res de infraestructura, tuvieron una repercusion directa
en muchas de las empresas de la regién, pues les pro-
porcionaron crédito, energia o servicios de telecomunica-
cion®. En otras palabras, la competitividad de muchas de

caracteristica mds importante de la «globalizacién») y que, en América
Lating, se vio favorecido por procesos poco fransparentes y, en su opinién,
probablemente corruptos. La corrupcién es precisamente el principal objeto
de denuncia del trabajo de Verbitsky, quien afirma que la adquisicién de
varias compahias argentinas estatales por companias espanolas se vio
favorecida por una trama urdida por el gobierno de Carlos Menem en
Argentina, por un lado y, por el ofro, por la administracién de Felipe
Gonzdlez y por los altos ejecutivos de las empresas espariolas interesadas
en participar en los procesos privatizadores argentinos. Es importante
observar que ninguno de los dos autores realiza un trabajo exhaustivo de
identificacién de fuentes. Existe un gran ndmero de trabajos académicos
que analizan la contribucién de la IDE al desarrollo econémico. Entre los
més recientes se encuentran A. RODRIGUEZ-CLARE (1996); MARKUSEN y
VENABLES (1997); CAVES (1999); MARKUSEN, RUTHERFORD y TARR
(2000); LOUNGANI y RAZIN (2001) y BALCAO REIS (2001). También
estudia este tema la Conferencia de Naciones Unidas para el Comercio y
el Desarrollo (UNCTAD). Véase UNCTAD (2001 y 2002).

¢ Existen varios estudios de la concentracién de la IDE espafola, a nivel
geogrdfico (Unién Europea y América Latina) y sectorial (petroquimico,
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las empresas latinoamericanas paso a depender, en cier-
to grado, de la competitividad de los productos y servicios
proporcionados por las empresas espafiolas. Las empre-
sas multinacionales espafiolas que comenzaron a operar
en América Latina se convirtieron en participantes direc-
tos en las nuevas estrategias de desarrollo econémico
basadas en la apertura de mercados, que vinieron a ocu-
par el lugar, desde finales de los afios ochenta, de las po-
liticas de sustitucion de importaciones’.

comercial y financiero). Véase LOPEZ DUARTE (1998) y DELGADO
GOMEZ, RAMIREZ ALESON y ESPITIA ESCUER (1999).

7 John Williamson acuié el término «consenso de Washington» cuando
trabajaba para el Banco Mundial, para referirse a un conjunto de diez
politicas en las que se basaron las reformas latinoamericanas: disciplina
presupuestaria; cambios en las prioridades del gasto publico, reduciendo
las subvenciones y aumentando la inversién en sanidad, educacién e
infraestructuras; reforma fiscal para aumentar los ingresos del Estado;
fijacién del tipo de interés libremente en el mercado; libre fijacién del tipo
de cambio en el mercado; liberalizacién comercial; liberalizacién de los
flujos inversores; privatizacién de las empresas pUblicas; desregulacién de
actividades econémicas para fomentar la competencia; y reforzamiento
legal de los derechos de propiedad, WILLIAMSON (1990). Para un andlisis
del modelo basado en el «consenso de Washington», también llamado
ortodoxo o neoliberal, asi como del modelo heterodoxo alternativo, véase
BRESSER PEREIRA, MARAVALL, y PRZEWORSKI (1992). Para un andlisis
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Desde el punto de vista espafol, la IDE en América
Latina también fue un fendbmeno de importantes reper-
cusiones, no tanto politicas y sociales como econdmi-
cas®. La IDE espafiola en América Latina supuso un
0,96 por 100 del producto interior bruto espanol en
1997, 1,63 por 100 en 1998, 4,62 por 100 en 1999 y
3,97 por 100 en el ano 2000 (0,48 por 100 en 2001).
Esto hizo que el propio gobernador del Banco de Espa-
fia, Luis Angel Rojo, advirtiera de los riesgos que una
crisis generalizada en América Latina podria tener, no
so6lo en la estabilidad de estas compafiias en las bolsas
de valores sino, por extension, en la propia economia
espafiola. De hecho, los peores augurios parecieron
cumplirse a partir del estallido de la crisis argentina de fi-
nales de 2001, cuando la cotizacion bursatil de las com-
pafias con mayor implantacion en América Latina bajo,
en especial Repsol-YPF, debido a que el 40 por 100 de
sus activos estaban en el mercado argentino. Sin em-
bargo, con el tiempo se recuperaron y la similar bajada a
partir de 1998 de la cotizacion de otras compafias no
espanolas que operaban en los mismos sectores, aun-
que con menor presencia en América Latina, no permite
concluir que los mercados penalizaran a las companias
espariolas por su exposicion en esta regidn®.

pormenorizado de las reformas, véase EDWARDS (1995). Para un andlisis
de los procesos de privatizacién en América Latina, con la consiguiente
llegada de empresas extranjeras, véase AGOSIN (1995); BIRCH y HAAR
(2000); GLADE y CORONA (1996); OCAMPO y STEINER (1994);
RAMAMURTI (1996) y VIDAL (2001).

8 A pesar de ello, diversos trabajos periodisticos de andlisis de las
reformas econémicas realizadas por las administraciones de Felipe
Gonzdlez en la primera mitad de los afos noventa, asi como en las
administraciones de José Maria Aznar, a partir de 1996, denuncian la
falta de transparencia en los procesos de privatizacién de varias
empresas publicas espafiolas, incluidas algunas de las que realizaron
mayores inversiones en América Latina. Los periodistas también llegan a
afirmar que algunas de las inversiones en América Latina se vieron
favorecidas por acuerdos politicos entre los gobiernos de Espafa y los de
los paises latinoamericanos que deseaban privatizar empresas publicas.
Sin embargo, los autores no proporcionan citas, por lo que es imposible
verificar la exactitud de estas informaciones. Véase DIAZ HERRERA y
DURAN (1996); MOTA (1998 y 2001).

9 Banco de Espafa, Balanza de pagos de Esparia, www.bde.es
(observado el 5 de mayo de 2003); Banco de Espafa, Boletin estadistico,
www.bde.es (observado el 5 de mayo de 2003); y Direccién General de
Comercio e Inversiones, Secretaria de Estado de Comercio y Turismo,

2. Diferentes enfoques teéricos

Son muchos los trabajos que se han publicado, sobre
todo desde los afios noventa, analizando diversos as-
pectos de la IDE espafiola en América Latina'®. Muchos
de ellos estan basados en las teorias de John H. Dun-
ning (1974, 1993, 2000), propiedad-localizacion-interna-
lizacion (ownership-location-internalization —OLI—),
que es sin duda el te6rico mas citado. Segun el modelo
OLlI, la IDE es el resultado de tres factores: la posesion
de un activo, tangible o intangible, por parte de una
compania; consideraciones espaciales,
ejemplo, la cercania o no del mercado de destino de sus
productos o servicios; y la mayor eficiencia de las com-
pafias como organizadores de transacciones, por enci-
ma del mercado, debido a la existencia de imperfeccio-
nes en éste, que hace que los ejecutivos decidan inter-
nalizar actividades que podrian contratar con otras
empresas libremente en el mercado si en éste no exis-
tieran tales imperfecciones.

Juan José Duran Herrera (1996, 1997, 1999) ha estu-
diado la IDE de las companias espafiolas desde los
afios setenta. Siguiendo el modelo de Dunning, Duran
Herrera estima que la IDE espafola en América Latina
es el resultado de tres factores. En primer lugar, la exis-
tencia de factores y economias de localizacion en Amé-
rica Latina que se manifestaron en los afos noventa. En
segundo lugar, la desregulacién y los avances tecnolo-
gicos, que permitieron en esa década la internacionali-
zacion por medio de IDE de nuevos sectores de activi-

como, por

Ministerio de Economia espafiol,
www.mcx.es/polco/InversionesExteriores/estadisticas (observado el 5 mayo
de 2003); Miguel Angel Cortés, inauguracién del encuentro
«Ilberoamérica y las empresas espafolas», Santander, 19 de agosto de
2002, Universidad Internacional Menéndez y Pelayo, manuscrito sin
publicar; y Repsol-YPF, Informe anual (Madrid, 2000).

10 Aunque hay un gran nimero de estudios que analizan la IDE
espafola en sectores concretos, en este articulo nos hemos centrado
exclusivamente en los trabajos que analizan la IDE en general, por falta
de espacio. Para un andlisis de los principales enfoques teéricos en el
estudio de las empresas multinacionales, desde diferentes dreas
disciplinarias, véase DUNNING (1993) y RUGMAN y BREWER (2001).

" DUNNING (1974, 1993 y 2000).
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dad, especialmente las telecomunicaciones, energia,
banca y seguros. El tercer factor fue la capacidad de las
compafias espafiolas para generar recursos y capaci-
dades desde los afios ochenta. El nuevo entorno inter-
nacional mas abierto para la IDE en los afos noventa
llevé a que los ejecutivos de las companiias decidieran
transnacionalizar estas ventajas.

José Manuel Campa y Mauro F. Guillén (19963,
1996b), asi como Cristina Lopez-Duarte y Esteban Gar-
cia Canal (1997), siguen el modelo Dunning-Narula
(1994) del «Ciclo de Desarrollo de la Inversion Directa
en el Exterior» (CDIDE), que analiza la relaciéon entre
desarrollo econémico e IDE, y califican a Espafia como
un inversor tardio. Mikel Buesa y José Molero (1992,
1998) aplican el modelo al sector industrial y enfatizan la
transferencia de tecnologia desde Espana. Yolanda Fer-
nandez (2000) subraya las ventajas de propiedad (cultu-
ra comun y situaciones oligopdlicas) y de localizacion
(potencial de crecimiento de América Latina).

Adolfo Gutiérrez de Gandarilla Saldafia y Luis Javier
Heras Lépez (2000), por contra, aplican la teoria gra-
dualista de la Escuela de Uppsala (Suecia). Esta teoria
postula que las empresas de paises pequenos comien-
zan a realizar IDE una vez que han desarrollado su mer-
cado nacional, pero cuando aun son pequefas. La IDE
es una decisién de expansion incremental interdepen-
diente. Expanden sus operaciones internacionales gra-
dualmente como un proceso logico de crecimiento inter-
no empresarial. Estos autores reconocen que el modelo
escandinavo sirve para explicar sélo parte de la IDE es-
pafiola, pero no todos los casos'2.

Varios autores siguen la teoria de comercio interna-
cional. Exploran la relacion entre exportaciones e IDE.
Maria Teresa Alguacil Mari y Vicente Orts Rios (1998),
Maria Teresa Alguacil Mari, Oscar Bajo Rubio, Maria
Montero Mufioz y Vicente Orts Rios (1999), Eduardo
Cuenca Garcia (2001) y Carlos Rodriguez Gonzalez

(2001) concluyen que la IDE espafiola en América Lati-
na es el resultado de la sustitucion de comercio por in-
versiones’3.

También son importantes los estudios realizados en el
area de la estrategia empresarial. Francisco Mochon y
Alfredo Rambla (1999) ven la IDE espafiola simplemen-
te como una estrategia de los ejecutivos para afadir va-
lor a sus compafiias. Estiman que los ejecutivos perci-
bieron la existencia de nichos de mercado aun sin cubrir
en América Latina. Sus estrategias se basaron en la de-
finicion clara de los objetivos a conseguir, la estrategia y
los resultados obtenidos. En otras palabras, en la trans-
parencia de la gestion, para ganarse la confianza de los
inversores bursatiles y aumentar el valor de sus compa-
Aias en la bolsa, generando valor para sus accionistas.
Miguel Angel Gallo y José Antonio Segarra (1987) enfa-
tizan la importancia del equipo directivo, que debe tener
vision para optar por la IDE como una estrategia para
ampliar el negocio, bien porque perciban oportunidades
de negocio en el extranjero o porque vean reducido su
negocio doméstico. Su analisis se centra en un grupo de
pequefias y medianas empresas (PYME) familiares.

Otros autores utilizan un analisis histérico. Para Ra-
moén Casilda Béjar (2002), la IDE espafiola en América
Latina se produjo por la confluencia de una serie de fac-
tores que operaban al nivel de la compania, a nivel sec-
torial y en el ambito cultural. Por un lado, las compaiias
espanolas tenian una serie de activos empresariales,
que variaban en funcion de la empresa. Apoyadas en
estos activos, concibieron una estrategia de diversifica-
cion geografica de sus inversiones para adquirir mayor
tamario. A nivel sectorial, se produjo una liberalizacién
progresiva del mercado espafiol, caracterizado éste,
ademas, por un alto grado de competencia. Finalmente,
la similitud cultural e idiomatica entre Espafia y América
Latina hizo que las empresas espafolas se decantaran
por esta region en su expansion internacional.

2 Para un andlisis del modelo de la Escuela de Uppsala, véase
JOHANSON y VAHLNE (1977).
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13 Para mds informacién sobre la teoria de comercio internacional,
véase MARKUSEN (1995) y MARKUSEN y VENABLES (1998).
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Santos S. Ruesga y Julimar S. Bichara (1998- 1999),
Rafael Pampillon y Ana Raquel Fernandez (1999) y
Guillermo de la Dehesa (2000), muestran que la IDE es
el resultado de la confluencia de un factor de empuje,
la consolidaciéon econémica de Espana, que generé
disponibilidad de capital para las empresas espanolas,
y un factor de arrastre, el cambio de politica en Améri-
ca Latina. La importancia del factor linguistico y cultural
fue apuntada también muy temprano por José Antonio
Alonso y J. Manuel Cadarso (1982). Ambos afirmaban,
a principios de los ochenta, que la similitud cultural ac-
tuaba como importante factor de arrastre de las com-
pafiias espafolas hacia América Latina. Maria Teresa
Fernandez Fernandez (2000) estudia otro efecto arras-
tre, el de las filiales extranjeras de servicios a empre-
sas en Espafa. Ligadas por contratos, las empresas
espanfolas se internacionalizaron, siguiendo las opera-
ciones de las multinacionales extranjeras a las que ser-
vian en Espanfa.

Durante los afios noventa, la adopcién de una mone-
da unica en la Unién Europea y la progresiva elimina-
cién de restricciones a la movilidad de las empresas
dentro de la Unidn, generaron gran interés en el estudio
del impacto de tal integraciéon en las empresas espafio-
las. Muchos académicos concluyeron que la IDE era
una de las opciones mas inteligentes del empresariado
espafiol para enfrentarse a la competencia generada
por la integracion. Los trabajos de J. Velarde, J. L. Gar-
cia Delgado y A. Pedrefio (1991) y el de Alvaro Calde-
rén (1999a, 1999b) siguen estas pautas.

Desde una perspectiva sociolégica, Mauro Guillén
(2001) considera que la IDE espafiola (no s6lo en Amé-
rica Latina, aunque si fundamentalmente en esta re-
gion) fue el resultado de la evolucion determinada de un
grupo de companias que operaban en un determinado
contexto institucional, el espafiol. En su analisis compa-
rado de los casos de Argentina, Corea del Sur y Espa-
fa, Guillén considera que la globalizacién, mas que for-
zar a las empresas y a los paises a converger en sus
practicas organizativas, adoptando las que hayan resul-
tado mas exitosas en otras partes del mundo, les obliga

a utilizar sus peculiares ventajas econdmicas, politicas y
sociales. El resultado es una diversa gama de modelos
de desarrollo.

Uno de estos modelos es el espafiol, que €l denomina
«pragmatico-modernizador» (frente al modelo pragmati-
co-populista argentino y el nacionalista-modernizador
de Corea del Sur), caracterizado por la gran competen-
cia existente en el mercado, debido a la presencia de
muchos productos importados y de compafiias extranje-
ras (en competencia con las PYME espafiolas y con un
reducido numero de grandes compaiias oligopolistas
espafiolas) y por un modelo de crecimiento econémico
orientado hacia el exterior, basado en las exportaciones
y en la IDE. El caracter cooperador de los sindicatos fa-
cilité la negociacion del modelo de desarrollo entre el
gobierno, el empresariado espafol y extranjero y los tra-
bajadores™.

Cristina Lopez Duarte (1997) parte de la teoria de la
organizacion industrial desarrollada por Stephen Hymer
(1976), quien explicd que, para realizar IDE, una com-
pafia debe poseer una ventaja competitiva de la que
pueda generar ingresos y debe aplicarla en nuevos mer-
cados. Sin embargo, tedricos de la empresa (theorists of
the firm) en los afios ochenta mostraron que, aun siendo
la posesidon de una ventaja competitiva una precondi-
cion necesaria, no es definitiva. Oliver Williamson
(1975, 1979) explico que la existencia de mercados im-
perfectos lleva a la compafiia que posee esas ventajas
competitivas a decidirse a explotarlas ella misma, en lu-
gar de licenciarlas por medio de una franquicia o ven-
derlas. El resultado es que la empresa decide «internali-
zar» los mercados. Esto es, la propia compafiia desa-
rrolla todas las unidades operativas que necesita para
producir los bienes o servicios derivados de sus venta-
jas competitivas y realiza la IDE. Duarte pone a prueba
esta teoria con el caso de las compafiias industriales
espanolas.

14 GUILLEN (2001), péginas 3 y 214.
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3. Ventaja competitiva

En nuestro trabajo concluimos, como Cristina Lépez
Duarte, que las compaiias espafiolas que han realizado
IDE en América Latina, sobre todo en los afios noventa,
tienen una ventaja competitiva. Al igual que Mauro Gui-
llén, buscamos esa ventaja competitiva en una serie de
factores institucionales. A continuacion, vamos a exami-
nar cual es esa ventaja competitiva, como la han desa-
rrollado las compafiias espafiolas que han realizado la
IDE en América Latina y como la han aplicado en sus
mercados de destino. Para ello, nos vamos a centrar en
el analisis de siete companias que operan en los secto-
res que han generado la mayor cantidad de IDE en
América Latina. Estos son los sectores de banca, tele-
comunicacion, compafiias eléctricas y petrdleo.

Estos cuatro sectores concentran mas de la mitad
de la IDE espafiola en América Latina. Si a principios
de los ochenta estos sectores absorbian apenas la
mitad de la IDE espafiola en América Latina, la mayo-
ria en el sector de banca, en los afios noventa absor-
bieron casi el 70 por 100 (si incluimos las sociedades
holding), y el monto total estuvo mas repartido entre
energia (incluyendo tanto al sector eléctrico como al
petrolero), telecomunicaciones y banca (véase Cua-
dro 3).

Hemos elegido siete companiias: el Banco Bilbao Viz-
caya Argentaria (BBVA) y el Banco Santander Central
Hispano (SCH), en banca; entre las compafias eléctri-
cas, Endesa, Iberdrola y Unidon Fenosa; Repsol-YPF en
petréleo; y Telefénica en telecomunicaciones. El motivo
de seleccionar a estas siete se debe a que ellas realiza-
ron la mayor parte de la IDE en sus respectivos secto-
res. Es imposible determinar, en base a las estadisticas
oficiales, cuanto dinero invirtié6 cada una, ya que las au-
toridades espariolas no facilitan esta informacién para
salvaguardar la privacidad de sus inversiones.

Nuestras conclusiones estan basadas en el estudio
de los informes anuales de estas compafias. En es-
tos informes, cada una de ellas explica los motivos de
sus inversiones en América Latina, asi como las es-
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trategias, el tipo de negocio, los objetivos, los resulta-
dos, sus expectativas, etcétera. Debido a que todas
ellas cotizan en el mercado de valores, les interesa
que los analistas e inversores potenciales conozcan
el estado de sus cuentas y operaciones. Por ello, sus
informes son muy completos, ya que son su principal
instrumento de comunicacion. Hemos completado la
informacion primaria con entrevistas realizadas a ge-
rentes de cada compaiia, asi como con discursos y
articulos de opinion escritos por los ejecutivos de las
mismas. Hemos usado también informes y analisis
realizados por analistas, entidades estatales, como el
Banco de Espafa y el Ministerio de Economia, entida-
des internacionales como la Comision Econdmica
para América Latina y el Caribe (CEPAL), el Banco
Interamericano de Desarrollo, la Organizacion de
Cooperacién y Desarrollo Econémico (OCDE), la Co-
mision de las Naciones Unidas para el Comercio y el
Desarrollo (UNCTAD) y analisis académicos.

De tratarse de una ventaja sectorial, tan sélo habrian
invertido tanto en América Latina las companias de un
sector. En caso de tratarse de una ventaja competitiva
de una empresa individual, no habria habido tampoco
una inversion tan copiosa desde sectores tan variados.
Asi pues, debido a que la IDE se origind en estas siete
compafiias, en cuatro sectores diferentes, nuestra hipo-
tesis es que se traté de una ventaja competitiva nacional
de las compaiiias espafiolas, que fue especialmente im-
portante en los sectores aqui estudiados en los afios no-
venta.

Con este ejercicio tedrico intentamos rellenar un va-
cio existente en los analisis de IDE, ya que es muy co-
mun entre los estudiosos de las empresas multinaciona-
les tomar el concepto de «ventaja competitiva» sin
cuestionarlo. Asumen que las empresas tienen una ven-
taja competitiva que deciden aplicar en otros mercados.
Sin embargo, para llegar a conclusiones tedricas, es ne-
cesario aplicar un modelo que permita explicar como se
desarrolla una ventaja competitiva, cémo la decision de
realizar IDE se apoya en la posesion de esa ventaja vy, fi-
nalmente, cémo se aplica la ventaja competitiva en los
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CUADRO 3
REPARTO SECTORIAL DE LA IDE ESPANOLA EN AMERICA LATINA, 1980-2000
(En %)
1980-1984 1985-1989 1990-1994 1995-2000

Energia .. ... .. 0,12 0,23 9,20 22,70
Comunicacidn. . .. ... ..o 0,73 2,26 25,14 5,84
Bancayfinanzas . . ............... 48,86 57,48 40,29 13,17
Holding. . . ... ... ... ... ... ... .. 17,092 27,33
Sumad ... 49,71 58,8 53,93 (69,824 41,71 (69,045

NOTAS: ' A partir de 1993, las estadisticas oficiales espafiolas incluyeron una nueva categoria, «holding y otros». Es muy probable que muchas de las inversio-
nes realizadas en los sectores estudiados aqui se hayan canalizado a través de sociedades holding, pero es imposible determinar qué cantidad del total recogido
en esta categoria les corresponde.

21993 y 1994 sdlo.

3 Las cifras entre paréntesis corresponden a la suma del total de los sectores estudiados, mas el de la categoria holding y otros.

4 Incluidas las sociedades holding.

5 Incluidas las sociedades holding.

6 Hasta 1993, habia una categoria para «energia y agua, otra para «transporte y comunicaciones», y otra para «instituciones financieras, seguro, servicios propor-
cionados a empresas y rentas». A partir de 1993, la categoria de «energia y agua» fue dividida en dos, «produccién / distribucién de energia eléctrica, gas y agua», e
«industrias extractivas, refino de petroleo y tratamiento de hidrocarburosy; y «transporte y comunicaciones» fue desagregado, de manera que a partir de 1993 dispo-
nemos de cifras para «telecomunicaciones». Hemos sumado las cifras de «produccion / distribucion de energia eléctrica, gas y agua, a las de «industrias extracti-
vas, refino de petréleo y tratamiento de hidrocarburos» porque nuestro estudio comprende empresas de ambas categorias, para facilitar la comparacion con los
afios previos. Sin embargo, no hemos agregado a «telecomunicacionesy las cifras de «transporte» a partir de 1993, puesto que las compaifiias de transporte no es-
tan incluidas en nuestro estudio. Debido a lo ambiguo de las definiciones, es probable que parte del dinero recogido en cada categoria no corresponda a las compa-
fiias que son objeto de estudio en este articulo. Sin embargo, las compafiias aqui estudiadas generan la mayor cantidad de dinero en cada categoria, por lo que los
porcentajes ofrecidos son indicativos de las verdaderas tendencias de su inversion.

A partir de 1993, apareci6é desagregada una nueva categoria, «gestion de sociedades y tenencia de valores», es decir, sociedades holding. Las cifras correspon-
dientes a este tipo de compaiiias estaban hasta entonces incluidas en «instituciones financieras, seguro, servicios proporcionados a empresas y rentas». Las hemos
incluido aqui porque algunas, si no todas las compafiias de nuestro estudio, canalizan parte de su IDE en América Latina a través de estas sociedades. Por eso, es
probable que una gran parte de las cantidades ahi recogidas correspondan a las otras categorias incluidas. Sin embargo, es imposible determinar en qué medida,
debido a la politica de proteccion de la privacidad de las inversiones practicada por la Direccion General de Comercio e Inversiones. El gobierno espafiol aprobo, me-
diados los noventa, una ley que eximia del pago de impuestos a los dividendos y plusvalias de fuente extranjera. A esta medida podian acogerse todas las compa-
fiias «cuyo objeto social comprenda la actividad de gestion y administracion de valores representativos de los fondos propios de entidades no residentes en territorio
espafiol, mediante la correspondiente organizacion de medios materiales y personales». Para beneficiarse de esta ley, las compafiias deben ser no especulativas y
sus plusvalias o dividendos deben haber tributado en algin momento. Esta ley se creé con caracter general para las sociedades espafiolas, con el objetivo de permi-
tir la internacionalizacién de las grandes empresas espafolas (las comprendidas en este estudio) con sociedades radicadas en Espafia, evitando asi que canaliza-
ran sus inversiones a través de terceros paises (fundamentalmente paraisos fiscales). De hecho, es imposible, como se aprecia en el cuadro, que el porcentaje in-
cluido en «comunicacién» haya bajado en la segunda mitad de los afios noventa, debido a que Telefonica realizé importantes inversiones en ese periodo. Esto quie-
re decir que canalizé muchas de ellas a través de sociedades holding. También queremos apuntar que, en el afio 2000, esta ley fue extendida a sociedades no
espafiolas, con lo que las cifras de IDE espafiola a partir de entonces incluyen la IDE realizada a través de Espafia por compafiias no espafiolas.

Un elemento mas a tener en cuenta al estudiar estas estadisticas es que las cantidades en ellas recogidas son revisadas periédicamente, con caracter retroactivo, a
medida que las autoridades espafiolas disponen de nuevos datos. Es decir, que las autoridades pueden descubrir en 2005 datos de inversién correspondientes a,
por ejemplo, 1997, y revisar las cifras de ese afio para incorporar los nuevos datos. Por todos estos inconvenientes y, como hemos advertido al principio del articulo
al referirnos a las cifras de flujos de inversion, estas estadisticas deben tomarse como indicadores de tendencia, mas que como cantidades definitivas.

FUENTE: Direccién General de Comercio e Inversiones, Secretaria de Estado de Comercio y Turismo, Ministerio de Economia espanol y Abril y Jiménez (2003).

mercados de destino, en las actividades diarias de la
compafiia, en la generacién de valor para la empresa, y
con qué resultados.

En las siguientes paginas vamos a proponer un mo-
delo para explicar la creacion y la aplicacién de la ven-
taja competitiva, utilizando el caso empirico de las
companias anteriormente mencionadas. La ventaja

competitiva en América Latina fue su «conocimiento
del mercado». Sus gerentes interpretaron que cono-
cian muy bien las necesidades de los mercados lati-
noamericanos, pensaron que sus companfias tenian lo
necesario para proveer los servicios y productos que
los mercados precisaban y, por lo tanto, decidieron rea-
lizar la IDE.

HISTORIA EMPRESARIAL
Enero 2004. N.° 812 ICE 233



PABLO TORAL CUETOS

ESQUEMA 1

DESARROLLO
DE LA VENTAJA COMPETITIVA

Cultura compartida

Mentalidad ~ Religion

Cultura

Idioma

Educacién

Conocimiento del mercado Consumidores

Privatizacién . o
Liberalizacién

Experiencia gerencial

Tecnologia

Globalizacién | Fuerte regulacién

Frecuentes interacciones con el Gobierno

Experiencias institucionales compartidas

Este conocimiento del mercado fue el resultado de
dos factores. Por un lado, una cultura compartida entre
Espafia y América Latina. El contacto historico fuerte
que existié durante siglos entre Espafa y América Lati-
na dejoé su impronta en la cultura latinoamericana, ha-
ciéndola muy parecida a la espafiola. Los gerentes in-
terpretaron que el idioma comun, la religion mayoritaria-
mente catdlica, tanto en Espafia como en América
Latina, y los sistemas educativos similares, basados en
principios y valores parecidos, generaron unas mentali-
dades similares. Por ello, los gerentes pensaron que les
resultaria facil desenvolverse en ese ambiente.

Ademas, esta similitud linglistica y cultural también
les facilitaria las interacciones con los empleados de
sus filiales potenciales y haria mucho mas sencillo el
movilizar empleados desde la central hasta las filiales,
entre las filiales y desde las filiales a la central. Por todo
ello, concluyeron que las transacciones serian mas faci-
les y menos onerosas y que el contexto en el que de-
bian operar seria mas agradable's. Esta es una tesis im-

5 Véase El Exportador, «El espafiol como recurso econémicon, 61,
febrero 2003, www.el-exportador.com (14 mayo 2003).
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portante, ya que enfatiza un aspecto humano a veces
excluido de estudios en muchas disciplinas, como es el
hecho de que los negocios los hacen personas. En cam-
bio, el impacto de las diferencias culturales en los nego-
cios si ha generado un buen numero de estudios desde
una perspectiva antropologica’®.

Por otra parte, el conocimiento del mercado latino-
americano, en los aspectos mas técnicos, se derivé de
las experiencias institucionales compartidas entre Espa-
fAa y América Latina, en cada uno de los sectores. Esto
es, el contexto institucional en el que operaban las com-
pafnias en Espafia era muy parecido al que los gerentes
espanoles veian en América Latina.

Privatizaciones: Muchas de las companiias espafnolas
habian sido estatales y estaban en los afios noventa in-
mersas en procesos de privatizacion (con la excepcién
de los dos grandes bancos). Con las reformas estructu-
rales aplicadas en América Latina, muchas empresas
estatales iban a ser privatizadas, abriendo asi la puerta
de entrada a las empresas espafolas. Los gerentes es-
pafoles estaban seguros de conocer los procesos de
reforma interna y de relaciones externas requeridos
para la transicién desde una compafiia de propiedad pu-
blica, a una de capital exclusivamente privado'’.

Liberalizacion: En Espafa, las empresas de los secto-
res analizados habian estado operando en condiciones
de monopolio, pero en los afios noventa vieron cémo el
gobierno espafiol fue permitiendo la entrada de nuevos
competidores. Una situacion analoga se vivié en América
Latina en la misma década. En algunos paises latinoa-
mericanos, la liberalizacion del mercado incluso precedio

16 Dos de los principales autores en este campo son Edward Hall,
pionero del estudio de la cultura en los negocios, y Geert Hofstede.
Véase HALL (1960), y HOFSTEDE (1980). Para una compilacién de los
principales estudios de la cultura en los negocios, véase GRAHAM
(2001).

7 Para un andlisis de los procesos de privatizacién en Espaiia véase
CUERVO GARCIA (1998), MANAS ANTON (1998), RIVAS MIRANGELS
(1998) y GAMIR CASARES (1999). Para las privatizaciones en América
Latina, véase OCAMPO y STEINER (1994), AGOSIN (1995), GLADE y
CORONA (1996), RAMAMURTI (1996), BIRCH y HAAR (2000) y VIDAL
(2001).
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ala de Espana, por lo que los gerentes tomaron las inver-
siones alli como una experiencia de aprendizaje’s.

Tecnologia: Las empresas espafiolas analizadas tuvie-
ron que mejorar y modernizar sus servicios y tecnologias
y, con ello, sus productos, desde los afos ochenta rapi-
damente, debido al incremento de la demanda. Para ello
acometieron grandes inversiones, impulsadas por el rapi-
do crecimiento econémico que experimento Espafia. Las
expectativas de crecimiento econémico de América Lati-
na en los afos noventa eran muy altas. Por ello, los ge-
rentes de las empresas espafnolas previeron la necesi-
dad de acometer un proceso de mejora tecnoldgica rapi-
do, tal y como el que habian vivido en Espana’®.

Experiencia gerencial: Al operar en este contexto, los
gerentes se vieron obligados a adaptar la organizacion
interna de las empresas a las caracteristicas del merca-
do. Con ello, probaron diferentes métodos organizativos
hasta adoptar los que les resultaron mas exitosos. El
proceso de aprendizaje les otorgd un conocimiento de
como actuar en este tipo de situaciones, que considera-
ron llevar a otros mercados?.

Globalizacion: La desregulacion de mercados, espe-
cialmente los europeos, bajo la presion de la Union Eu-
ropea, llevo a los directivos espafioles a plantearse qué
pasaria cuando se levantaran las restricciones a las
compafias no espafolas en sus respectivos sectores.
Temieron perder margen de mercado y llegaron a la
conclusién de que, ante las presiones de la liberaliza-
cion de mercados, que ellos definieron como «globaliza-
ciony, la mejor estrategia para que sus empresas sobre-
vivieran era la de salir de Espafia para crecer en otros
mercados. Interpretaron que solo convirtiéndose en
compafias grandes en su sector respectivo, estando
presente en varios mercados, podrian evitar la pérdida

8 Para América Latina véase EDWARDS (1995) y para Espafia véase
INSTITUTO DE ESTUDIOS ECONOMICOS (1994), ARINO ORTIZ (1999 y
2000) y AROCENA GARRO y CASTRO RODRIGUEZ (2000).

19 Véase BUESA y MOLERO (1998), MOLERO y BUESA (1992) y
DURAN (1996 y 1997).

20 VAZQUEZ ORDAS (1995) y DURAN HERRERA (1995).

de negocio en su mercado local ante la entrada de nue-
vos competidores no espafoles y ser compradas por
otras compaiiias rivales?’.

Fuerte regulacion: A pesar de las privatizaciones de
las companias estatales y de la progresiva liberalizacion
de los sectores en que antes operaban estas compa-
nias en condiciones de monopolio, la liberalizacion no
significo eliminacion de legislacion. De hecho, el gobier-
no espafol creé mucha legislacion para establecer las
reglas del juego en cada sector, intentando que la transi-
cion desde situaciones de monopolio a situaciones de
competencia generara el menor numero de conflictos
posible y que no se produjeran situaciones de oligopolio
o de competencia desleal. Una situacion analoga se vi-
vi6 en los paises latinoamericanos que privatizaron sus
empresas estatales y eliminaron sus monopolios?2.

Frecuentes interacciones con el Gobierno: Debido a
la generacion de un gran corpus legal en cada uno de
los sectores, los gerentes de las compaiias se vieron
obligados a seguir interactuando con el gobierno de for-
ma regular, cabildeando en la medida de sus posibilida-
des para que la legislacién adoptada se ajustara lo mas
posible a sus intereses. Situacion analoga se vivié en
América Latina23,

Estas condiciones proporcionaron el contexto cultu-
ral y el institucional en el que operaban las companias
espafolas. Al familiarizarse con este ambiente, sus ge-
rentes decidieron adoptar los procesos internos que
mejor les permitian generar los productos y servicios
que el mercado demandaba. Estos procesos organiza-
tivos constituyeron la organizacioén interna de la empre-
sa. También desarrollaron una red de relaciones exter-
nas con los entes reguladores y con el gobierno, para
intentar influir sobre las politicas y las leyes que les
afectaban.

21 Para un andlisis espafol de la globalizacién, incluido el impacto de
la globalizacién en la economia y las empresas espafolas, véase DE LA
DEHESA (2000).

22 ARINO ORTIZ (1999 y 2000).

2 |bidem.
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Tanto interna como externamente, las empresas
adoptaron un comportamiento «reglado», es decir, ba-
sado en una serie de reglas de organizacion o funciona-
miento interno (organigrama interno) y externo (sus re-
laciones con los reguladores), que institucionalizaron la
ventaja competitiva y coercionaron a sus empleados a
adaptar su comportamiento en funcién de los productos
y servicios que los gerentes deseaban (o «debian») pro-
ducir. Este comportamiento institucionalizado, tanto ex-
terna como internamente, constituy6 el marco normativo
o cultura organizativa de las empresas?4.

Cuando los ejecutivos de las compafiias espafiolas es-
tudiadas se plantearon la posibilidad de realizar IDE en el
extranjero, vieron que se estaban realizando procesos de
privatizacion y liberalizacién en sus mismos sectores de
operacion en varias regiones del mundo, incluyendo Amé-
rica Latina, el Centro y el Este de Europa y Africa. Llega-
ron a la conclusiéon de que, aunque el marco institucional
en el que deberian operar seria similar en todas ellas, el
marco cultural latinoamericano, mas afin al espariol que el
de las otras regiones, les llevé a decantarse por invertir en
América Latina. Cabe preguntase si existe un cierto grado
de paternalismo en este razonamiento.

Antes de continuar con el analisis, es importante
detenerse un momento a comentar el caso de Brasil.
Es dificil determinar si el hecho de que se hable portu-
gués en Brasil fue un factor importante en las decisio-

24 Utilizamos aqui la teoria constructivista basada en reglas
desarrollada por Nicholas Greenwood Onuf. Onuf propone un enfoque
para analizar las ciencias sociales. Entra de lleno en el debate entre
agentes y estructuras (que él denomina «instituciones») y explica que
agentes e instituciones mantienen una relacién de co-constitucién. Esto
es, los agentes construyen las instituciones sociales en las que se mueven
y estas instituciones, a su vez, limitan las opciones de accién de los
agentes. En otfras palabras, se constituyen el uno al ofro. Para
comprender este proceso de co-constituciéon, Onuf se fija en las reglas
sociales, que median entre agentes e instituciones. Las instituciones son
grupos de reglas que indican a los agentes cémo deben comportarse en
determinados contextos. En nuestro caso, concebimos la empresa como
una institucién, regida por unas reglas, a su vez creadas por sus propios
empleados (los agentes). Fuera de la empresa, el mercado es la
institucién y la empresa es el agente. Las reglas del mercado son
determinadas por los agentes reguladores y por las empresas que
participan en ellos. Véase ONUF (1989).
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nes de inversion de las empresas espafiolas. En pri-
mer lugar, las condiciones institucionales de Brasil
eran parecidas a las del resto de paises latinoameri-
canos, desde la perspectiva de los gerentes espafio-
les, por lo que, en base a este criterio, Brasil no debe-
ria haber sido un caso distinto. Sin embargo, la IDE
espafiola llegé a Brasil unos afnos mas tarde que a
otros paises de habla hispana, fundamentalmente en
la segunda mitad de los noventa. A pesar de todo,
esto se debid a que las privatizaciones y la elimina-
cion de las restricciones a la entrada de IDE extranje-
ra a Brasil se produjeron entonces.

¢Habrian invertido las empresas espafiolas en el
pais si la apertura hubiera tenido lugar diez afios an-
tes? Los gerentes entrevistados explicaron que no es
dificil encontrar en sus compafiias en Espafia trabaja-
dores cualificados que hablan gallego y que, por tan-
to, pueden desenvolverse con gran holgura en portu-
gués. En este caso, la respuesta a la pregunta seria
que si, ya que el portugués no habria sido un inconve-
niente lo suficientemente grande como para que Bra-
sil fuese percibido como una cultura muy diferente.
Sin embargo, no lo podemos confirmar con evidencia
empirica, debido a los impedimentos institucionales.
Metodolégicamente, es dificil desagregar el caso de
Brasil. Por otra parte, si interpretamos el hecho de
que Telefonica buscara una alianza con Portugal Tele-
com para realizar sus inversiones en Brasil como que
el idioma si fue una barrera de entrada, seria dificil
determinar hasta qué punto la similitud de experien-
cias institucionales entre Espafa y Brasil, unida al ta-
mafo del mercado brasilefio, habrian compensado
esa barrera linguistica.

Las siguientes citas, tomadas de altos directivos de
las siete compafiias estudiadas, son ejemplos del modo
de razonar de los ejecutivos que, conscientes de tener
una ventaja competitiva en América Latina, decidieron
invertir alli:

«En América Latina, la estrategia del grupo
esta basada en un compromiso a largo plazo para
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consolidar una franquicia regional, ya de gran va-

lor, en la que el modelo empresarial, la automati- ESQUEMA 2
zacion y las plataformas de sistemas que nues- APLICACION DE LA VENTAJA
tras unidades de negocio disfrutan en Espafia es- COMPETITIVA

tan un una fase avanzada de implementacién».

Emilio Ybarra, ¢7(:onocimienfo del mercado \
Presidente del BBVA, en 199925 Procesos dentro /'Relclciones de la empresa con los reguladores
de la compafia (relaciones externas)

«Los procesos de privatizacién, concentracion
y liberalizacion por los que pasamos en Espafia

Productos y servicios

en los ultimos veinte o veinticinco afos fueron
una gran experiencia de aprendizaje para el Ban-
co de Santander y facilité nuestra internacionali-
zacion en América Latina».

Francisco Luzon,
Consejero director general del SCH26

[La presencia de Endesa en el extranjero es]
«una decision puramente empresarial dirigida a la
busqueda de nuevas oportunidades de negocio,
en las que Endesa y su grupo de empresas pudie-
ran capturar los beneficios de todo el conocimiento
que habia acumulado desde su fundacién en
1944; la factibilidad de aplicar recursos humanos
experimentados y capaces que podian proyectar
adecuada y eficientemente sus habilidades, asi
como de recursos financieros que podian invertir-
se rentablemente en unos paises en profundo pro-
ceso de apertura y de cambio sociopolitico».

Rafael Miranda,
Consejero delegado del grupo Endesa?’

(organizacién infer”c‘)/'

Creencia de que algunos mercados latinoamericanos son similares al espafiol

Comportamiento regulado (marco normativo) ¢————
Cultura organizativa

IDE en América Latina

Aplicacién de la cultura organizativa en América Latina

«La expansién en nuevos mercados, en otras
areas de negocio y en otros paises es vital si Iber-
drola quiere crecer rentablemente en el futuro. Esta
es una estrategia designada para hacer el mejor y
maximo uso de nuestras ventajas competitivas y
para transferir la experiencia, gerencia y capacidad
tecnoldgica de nuestro Grupo a mercados con gran
potencial de crecimiento, con el objetivo de conse-
guir el tipo de retorno que buscamos.»

ifigo de Oriol Ybarra,
Presidente de Iberdrola28

«Para conseguir que mejore la gestion empre-
sarial es esencial acometer una transferencia de
conocimientos y experiencias. Es necesario enri-
quecer la capacidad de las personas y, con la ex-
periencia alcanzada en otros proyectos, llevarles

al convencimiento de que hay que romper rutinas y

25 BBVA (1999), pdginas 5-6. ,
de que hay que estar abiertos al cambio. (...) Esta

26 Francisco Luzén, «La experiencia de Santander Central Hispano»,
ponencia presentada en el encuentro «Iberoamérica y las empresas
espanolas», Santander, Universidad Internacional Menéndez y Pelayo,
19-20 de agosto de 2002.

27 MIRANDA (1998/1999), pégina 117.

28 |IBERDROLA (1997), pégina 4.

HISTORIA EMPRESARIAL
Enero 2004. N.° 812 ICE 237



PABLO TORAL CUETOS

es la orientacion que Unién Fenosa quiso dar ini-
cialmente a su actividad internacional: una labor
de asesoramiento dirigida a modernizar la gestién
empresarial y compartir conocimientos con profe-
sionales de otros paises. Las soluciones que pro-
poniamos eran las que ya existian en nuestra pro-
pia empresa y que podian ser debidamente con-
trastadas y experimentadas por los profesionales
de las empresas para las que trabajabamos».

Victoriano Reinoso,
Vicepresidente de Union Fenosa2®

«Suramérica es un area emergente en el esce-
nario econdomico mundial, con un mercado energé-
tico en rapida expansion, donde creemos tener
claras ventajas competitivas».

Alfonso Cortina de Alcocer,
Presidente ejecutivo, Repsol-YPF30

[La internacionalizacion de Telefénica] «se fij6é
en funcién de las ventajas comparativas que Tele-
fénica tenia en comparaciéon con las operadoras
americanas y europeas, el cual se basaba en la
capacidad de realizar importantes programas de
inversién en cortos periodos de tiempo. En la dé-
cada de los ochenta, y de forma especial en sus ul-
timos afos, Telefénica se enfrenté a una crisis de
demanda de teléfonos y servicios telefonicos en
Espafia. En este periodo, Telefonica tuvo solicitu-
des de teléfonos sin satisfaccién cercanas al mi-
ll6n. Esta crisis requirié a Telefénica a desarrollar
eficientemente cuantiosos programas de inversion
acelerada. Este saber hacer de Telefénica, que al-
gunos caracterizaron como «la tecnologia de la

29 Refiriéndose al periodo inicial en que Unién Fenosa comenzé a
operar en América Latina como consultora. Victoriano Reinoso y Reino,
«Oportunidades del nuevo entorno energético internacional. La
experiencia de Unién Fenosa en los mercados emergentes», Economistas
76, febrero de 1998, pagina 65.

30 Alfonso Cortina de Alcocer en REPSOL (1997), pégina 3.
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zanjay, resultaba de gran utilidad y era extraordi-
nariamente atractivo para satisfacer las exigencias
de los paises con necesidad de expansion telefo-
nica urgente, dadas las elevadas solicitudes pen-
dientes por satisfacer. Coincidia que los paises
con los problemas mencionados estaban en pro-
ceso de privatizacién de las empresas estatales
prestadoras de los servicios de telecomunicacio-
nes en régimen de monopolio».

Ignacio Santillana,
Telefonica Internacional, S.A., 1990-199631

Una vez en América Latina, las empresas espafiolas
aplicaron en sus filiales la misma cultura organizativa
que habian desarrollado para sus negocios en Espania,
apoyados sus gerentes en la firme creencia de que las
condiciones en las que tendrian que operar requerian
los mismos productos y servicios que habian desarrolla-
do en el mercado espafol en las décadas de los ochen-
ta y noventa. Por ello, el marco normativo que habian
desarrollado en Espafa fue transplantado a sus filiales
latinoamericanas. Sin embargo, con el tiempo, fueron
descubriendo que, a pesar de las similitudes culturales
e institucionales, también habia algunas diferencias im-
portantes en cada uno de los paises (las regulaciones
son diferentes en cada pais y las demandas de cada
mercado también, en funcién de necesidades y gus-
tos)32. Eso les llevo a tener que variar sus modelos nor-
mativos en funcién de las peculiaridades de cada mer-
cado. Esta nueva experiencia y la necesidad de adapta-
cion significaron un nuevo proceso de aprendizaje, con
nuevos conocimientos que se fueron incorporando a la
nueva cultura organizativa de la compafiia. Vista de este
modo, la cultura organizativa de cada empresa no es un
fendmeno estatico, sino que esta sometido a un conti-

31 SANTILLANA (1997), pégina 94.

32 En futuros estudios seria importante incluir un andlisis
pormenorizado de las diferencias particulares de cada pais para evaluar
los limites de la ventaja competitiva de las empresas espafolas.
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nuo proceso de cambio, fruto de la adaptacion al con-
texto en el que opera, que es, a la vez, resultado de las
propias practicas de las compafias en determinados
contextos institucionales33.

Dadas las caracteristicas de este articulo, no nos es
posible mostrar toda la evidencia empirica de nuestro
analisis. Habria que desarrollar el modelo con mas deta-
lle, aplicandolo a cada uno de los sectores analizados,
para ver si se cumple la hipotesis expuesta. En ese ana-
lisis, no sélo habria que estudiar los condicionantes que
llevaron a las empresas espafiolas a invertir en América
Latina, sino que habria que examinar también las activi-
dades y las estrategias que realizaron alli, para ver
cémo transplantaron su cultura organizativa y para ver
si su percepcién de que tenian una «ventaja competiti-
va» en América Latina era correcta en base a sus resul-
tados. También seria importante realizar un estudio
comparado de la IDE de la empresa espafiola en Améri-
ca Latina y de la de otros paises, para ver si este mode-
lo es igualmente aplicable en otros contextos, en reali-
dades histdricas e institucionales diferentes.

Un buen caso seria el portugués, puesto que existen
importantes similitudes con Espafia, no sdélo en historia
econdémica, modelo institucional y pertenencia a la Unidn
Europea, sino también en que Brasil seria un reclamo
muy importante para la IDE de las empresas portugue-
sas, por sus similitudes linguisticas, culturales e institu-
cionales. Ademas, este estudio podria ofrecer nuevas
perspectivas para entender el caso de las empresas es-
panolas en Brasil que discutiamos con anterioridad. Tam-
bién seria importante salir del contexto europeo e incluir
en el estudio a companias de otras regiones, como por
ejemplo las de Estados Unidos, el principal mercado de
origen de la IDE en América Latina desde la posguerra

33 Para un andlisis de las actitudes de los gobiernos de los paises
receptores a la entrada de IDE exranijera, véase OCAMPO y ROBERTO
STEINER (1994), AGOSIN (1995), GLADE y CORONA (1996),
RAMAMURTI (1996), BIRCH y HAAR (2000) y VIDAL (2001). Adn no se
han hecho estudios pormenorizados de la contribucién de las empresas
espanolas al desarrollo de América Latina.

ESQUEMA 3

DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LA IDE
ESPANOLA EN AMERICA LATINA
Y CARIBE POR PAISES

BBVA
BSCH
Endesa
Iberdrola
Repsol-YPF
Telefénica
U. Fenosa

Argentina. .. .........

Bahamas. .. .........

Bolivia. .. ...........

Republica Dominicana. . .

Ecuador. . .. .........

El Salvador ... .......

Guatemala .. ........

México .. ...........

Puerto Rico. . . ... ... ..

Trinidad y Tobago. . . . ..

Uruguay . .. .........

Venezuela ... ........

FUENTE: Informes anuales de las compaiias del afio 2000.

mundial. ¢Por qué no invirtieron las empresas de Esta-
dos Unidos en América Latina tanto como las espanolas
en los sectores analizados?
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El caso de las empresas chilenas también seria impor-
tante, ya que, asimismo, realizaron importantes inversio-
nes directas fuera de su pais en los afios noventa, algu-
nas de ellas incluso para participar en privatizaciones de
compafias estatales en otros paises latinoamericanos.
Por ultimo, seria igualmente interesante incluir el caso de
China, cuya IDE ha crecido sustancialmente desde los
afnos noventa. China, con su marco econémico y politico
tan distinto, seria un caso muy util para examinar los limi-
tes de nuestro modelo34.
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