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UN PAÍS, DOS CONTINENTES:
LATINOAMÉRICA Y LA
GLOBALIZACIÓN DE LA ECONOMÍA
ESPAÑOLA
En los últimos 25 años, la economía española ha realizado avances espectaculares, como
lo demuestra el dato de que en dicho período la renta per cápita se haya multiplicado por
3,6, record superado únicamente por otros cuatro países desarrollados, y también
europeos: Irlanda, Luxemburgo, Malta y Chipre. El proceso de apertura comercial y de
internacionalización de la empresa española ha desempeñado un papel fundamental en
este proceso y, muy especialmente, las inversiones directas realizadas en Latinoamérica
durante la década de los noventa, como se pone de relieve a lo largo del artículo.
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Clasificación JEL: F21, O52.

«Era difícil que un español, de no ser fanático o iluso,
pudiera ser optimista.»

Pío Baroja
La guerra civil en la frontera
Caro Raggio. Madrid, 2005

1. Introducción

En 1981, el servicio de publicaciones de la Secretaría

General Técnica del Ministerio de Economía y Comercio

publicó un libro titulado Lecturas de Economía Española

e Internacional: 50 aniversario del Cuerpo de Técnicos

Comerciales1 en el que, entre otros, recalamos buena

parte de los opositores de la época no sólo porque en él

colaboraban los mejores economista españoles —en

concreto, de los que queríamos ser compañeros— sino

también porque era una perfecta descripción de qué

era, qué le faltaba y a qué aspiraba la todavía muy joven

democracia española.

Han pasado casi 25 años. El libro que coordinó Luis

María Linde, y cuya elegante cubierta diseñó César Bo-

bis, está en el estante de mi librería. Y, efectivamente,

he tenido la fortuna de disfrutar de dos décadas de

amistad de buena parte de los economistas que partici-

paron en aquella aventura intelectual. Además, el país,
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1 MINISTERIO DE ECONOMÍA Y COMERCIO (1981): Lecturas de
Economía Española e Internacional. 50 aniversario del Cuerpo de

Técnicos Comerciales, Servicio de Publicaciones de la Secretaria
General Técnica, Madrid.



España, ha dado —con las matizaciones que uno quiera

introducir— un gigantesco salto adelante.

Y si la sociedad y la política española han cambiado

drásticamente en las últimas dos décadas, qué decir de

lo ocurrido en la economía. Es difícil evitar una agrada-

ble sensación de autocomplacencia —sobre todo, entre

quienes perciben que han contribuido al resultado

neto— cuando se repara en el fuerte avance registrado

por la economía española en estas dos décadas y me-

dia.

En 1980, según el FMI2 la renta per cápita española

ajustada por paridad de poder de compra ascendía a

6.565 dólares, lo que nos situaba en el puesto 32 de la

clasificación mundial. En septiembre del año pasado, el

dato equivalente era 23.911 dólares lo que suponía ha-

ber multiplicado por 3,6 el nivel de partida. Cuando se

pone este logro en perspectiva internacional, la inferen-

cia quizá sorprenda a algunos: sólo hay cuatro países

desarrollados que en ese período hayan conseguido

mejorar más rápidamente que España su nivel de pros-

peridad: Irlanda, Luxemburgo, Malta y Chipre.

Dado que todos ellos son —somos— europeos y co-

munitarios, sirva esta constatación de recordatorio a

quienes pregonan un inminente apocalipsis europeo de

que Pepe Montes, una vez más, tenía razón: siempre

resulta provechoso mirar antes las estadísticas y luego

la «realidad».

Un logro como el alcanzado no puede ser otra cosa

que el esfuerzo sostenido de muchas personas. El re-

sultado de la consolidación de instituciones y de la conti-

nuidad de políticas, algunas de las cuales provienen de

varios decenios antes. Probablemente en la continuidad

de políticas que ha permitido el amplio consenso exis-

tente sobre lo que constituía la agenda del país resida

buena parte del éxito colectivo logrado.

Al margen del logro incuestionable de consolidar la

democracia y de habernos convertido en un socio leal

de Europa no parece que sea particularmente sensato

tratar de aislar alguno de los cambios producidos en la

economía española para apalancar sobre él la moderni-

zación de nuestra economía.

Y sin embargo... qué tentador resulta convertir la in-

ternacionalización experimentada en estas dos últimas

décadas largas por la empresa española en uno de los

ingredientes esenciales del éxito económico español.

Si mi mención al libro del 50 aniversario del Cuerpo

ha despertado la curiosidad de algún lector, le recomen-

daría que echase un vistazo al artículo que en él escri-

bió Fernando Maravall sobre eficiencia y dimensión em-

presarial de la empresa española. Con todas las caute-

las aconsejables dada la calidad de los datos, Fernando

concluía que la evidencia empírica disponible no avala-

ba que la gran empresa española hubiese sido capaz de

crecer con mayor eficiencia o rentabilidad que las pe-

queñas y medianas empresas, pese a disponer de un

mejor acceso a la financiación de largo plazo. Y esboza-

ba como explicación a este aparentemente resultado

«anómalo» que los problemas de gestión y la «vida fá-

cil» propiciados por el intervencionismo y el proteccio-

nismo oficial habían, probablemente, compensado las

supuestas ventajas competitivas con las que partían.

Hoy nadie reconocería —porque no existen— esas

«grandes empresas». El sector público desapareció

hace ya tiempo de su accionariado. Gracias a la estabili-

dad macroeconómica y a la maduración de nuestro sis-

tema financiero, el acceso a la financiación ha dejado de

ser un factor determinante de competitividad. Y a muy

pocas empresas —grandes, medianas o pequeñas— se

les ocurriría hoy pensar que el Estado es capaz de ase-

gurarles una vida tranquila protegiendo, con aranceles o

con cuotas, el mercado nacional.

El entorno empresarial y el clima de negocio han cam-

biado drásticamente a medida que se ampliaba el horizon-

te de los negocios y las empresas españolas se interna-

cionalizaban. Y en ese proceso, las inversiones directas

realizadas en Latinoamérica a lo largo fundamentalmente

de la década de los años noventa, han jugado un papel

determinante, como veremos en la siguiente sección.
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2 World Economic Outlook database. September 2004.
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2004/02/data/index.htm



2. De anfitriones a huéspedes

El Cuadro 1 recoge los datos acumulados por perío-

dos de los flujos de inversión directa y de cartera en

España y de las inversiones españolas en el exterior.

Los datos originalmente provienen de la Balanza de Pa-

gos3 en dólares que compila el FMI y han sido converti-

dos a euros al tipo de cambio actual4.

El Cuadro 1 describe dos realidades complementa-

rias. La primera, que tanto por la acumulación de activos

como por la de pasivos España ha sido un jugador rele-

vante del proceso de globalización del ahorro mundial.

En promedio anual, en estos años, el país ha recibido

flujos brutos de ahorro mundial equivalentes al 6,9

por 100 del PIB y ha exportado ahorro equivalente al 6,2

por 100 del PIB, para un neto, por tanto, del 0,8 del PIB.

En segundo lugar, que con el paso del tiempo —y a

medida que la economía se abrió al exterior y maduró—

pasamos de ser anfitriones de empresas extranjeras a

que nuestras empresas se convirtieran en huéspedes

de prácticamente todas las economías mundiales5.

Efectivamente, frente a los casi 50.000 millones de

euros por inversión directa neta recibidos entre 1980 y

1998, entre 1999 y 2004 España, en términos netos, in-

virtió en el exterior casi 61.000 millones de euros. Prácti-

camente la mitad de esa exportación de ahorro fue fi-

nanciada por el saldo superavitario de las inversiones

de cartera, lo que sugiere una estrecha vinculación en-

tre la internacionalización de nuestras empresas y la

mejora —abaratamiento y ampliación de plazos— de

nuestro acceso a los mercados de capitales que conlle-

vó la entrada en la Unión Económica y Monetaria euro-

pea.
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3 IMF online. http://ifs.apdi.net/imf/logon.aspx
4 1 euro = 1,23 US dólares.

CUADRO 1

ENTRADAS DE CAPITAL EN ESPAÑA, 1980-2005*
(En millones de euros de 2005)

1980-1985 1986-1998 1999-2004 1980-2005

Inversión directa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.919 41.467 –60.763 –12.377

ID en España. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.411 92.279 123.863 224.552

ID en el exterior . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –1.491 –50.811 –184.627 –236.928

Inversión de cartera. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 295 55.822 25.778 81.895

en España . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 740 120.970 277.276 398.986

en el Exterior . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –445 –65.148 –251.498 –317.091

Directa+Cartera. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.214 97.289 –34.985 69.518

Entradas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.150 213.249 401.139 623.538

Salidas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –1.936 –115.959 –436.125 –554.020

NOTA: * Datos acumulados.
FUENTE: IMF online y División América Banco Santander.

5 Según el Registro de Inversiones de la DG. de Política Comercial e
Inversiones, entre 1993 y 2004, las empresas españolas han invertido
en 122 países. Brasil es el país donde se han acumulado mayores flujos
de inversión (36.094 millones de euros) y Pakistán el país donde menos
se ha invertido, medio millón de euros. El 87 por 100 de la inversión se
concentra en 15 países, y entre ellos hay 5 latinoamericanos: Brasil,
Argentina, Mexico, Chile y Perú.



Aunque una explotación más rigurosa de la informa-

ción contenida en el Registro de Inversiones daría una

visión más sofisticada y completa de las motivaciones y

perfiles de las empresas españolas que decidieron in-

ternacionalizarse, los datos agregados —incluso al nivel

de los que aparecen en el Cuadro 2 y en el Grafico 1—

permiten esbozar una tesis atractiva por su sencillez: a

Europa han ido las inversiones directas de las medianas

empresas y estas inversiones han servido para consoli-

dar posiciones en el sector de bienes y servicios comer-

ciables, mientras que a Iberoamérica han ido las

inversiones de las grandes compañías que operan bási-

camente en el sector de los bienes y servicios no comer-

ciables.

Efectivamente, es evidente, en los datos, que los paí-

ses de la OCDE —fundamentalmente, la vieja Unión
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CUADRO 2

INVERSIONES BRUTAS ESPAÑOLAS EN EL EXTERIOR
(En millones de euros corrientes)

Millones de euros 1993-1996 1997-2001 2002-2004 1993-2004 %

Unión Europea . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.107 76.663 80.822 163.591 51

UE-12. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12.106 74.982 77.711 158.693 49

Nuevos países . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.107 1.682 3.111 4.899 2

Europa OCDE no comunitaria . . . . . . . . 1.461 6.043 3.732 11.130 3

OCDE no Europea . . . . . . . . . . . . . . . . 1.190 13.885 7.952 23.027 7

EE UU . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.133 11.650 4.357 17.139 5

Japón . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.191 1.557 1.472 3.030 1

Resto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.188 678 2.123 2.858 1

Total OCDE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.650 96.592 92.506 197.748 61

Emergentes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.265 87.550 30.154 125.969 39

Latinoamérica . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.949 82.335 25.950 114.233 35

Brasil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.620 30.317 5.106 36.094 11

Argentina. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.784 25.474 7.351 34.937 11

México . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.445 8.251 8.195 16.779 5

Chile . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 839 7.270 3.037 10.814 3

Colombia. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.196 3.218 270 3.565 1

Venezuela . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 208 2.326 141 2.597 1

Resto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.625 5.478 1.851 9.448 3

Asia ex-Japón . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 49 340 284 673 0

China . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 56 73 112 193 0

India . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8 13 79 93 0

Resto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 41 254 94 388 0

Resto países. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.268 4.875 3.920 11.063 3

Paraísos fiscales . . . . . . . . . . . . . . . . 4.390 3.949 1.095 7.166 2

Otros. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.268 926 2.825 3.898 1

Total Inversión Bruta. . . . . . . . . . . . . . 16.916 184.142 122.660 323.718 100

FUENTE: Dirección General de Comercio e Inversiones. Ministerio de Economía y Hacienda http://www.mcx.es/polco/.



Europea a 12 miembros— han capturado el 61 por 100

de la inversión española en el exterior, y que los países

emergentes —básicamente, Latinoamérica— el 40

por 100 restante.

Junto a ello, el escaso cambio en la composición geo-

gráfica de nuestras exportaciones que evidencia el Grá-

fico 1 podría servir para apuntalar la tesis de que mien-

tras que la inversión en Europa ha estado asociada a los

flujos de comercio, la inversión realizada en Latinoamé-

rica, pese a ser muy significativa, no se ha traducido en

un aumento significativo ni del volumen de comercio, ni

de su protagonismo relativo. La región sigue siendo un

mercado anual en torno a los 4.500 millones de euros y

representa en torno al 6 por 100 de las exportaciones

españolas de bienes.

El siguiente salto pasa por postular que mientras que

la inversión en Europa ha sido realizada por empresas

pequeñas y medianas, la inversión en Iberoamérica ha

sido llevada casi exclusivamente a cabo por las grandes

empresas españolas del sector servicios o del sector de

bienes no comerciables: telefonía, electricidad, sistema

financiero, aguas, infraestructuras y energía.
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GRÁFICO 1

EXPORTACIONES ESPAÑOLAS: UE-25 vs. LATINOAMÉRICA
(En millones de euros, media móvil 12 meses)

FUENTE: Boletín Estadístico del Banco de España e INE.
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Pese a la profusión de estudios realizados sobre la

«estrategia de inversión» de las empresas españolas en

Latinoamérica, desafortunadamente no se han divulga-

do estudios que analicen si la anterior suposición es

aproximadamente cierta, y en caso de que así fuese,

por qué el tamaño empresarial ha sido tan determinante

en la estrategia geográfica de internacionalización de la

empresa española.

Aunque uno pueda sospechar que la inseguridad jurí-

dica característica de los mercados latinoamericanos ha

podido jugar un cierto papel, y descuente que la disponi-

bilidad y coste de la financiación ajena a medio y largo

plazo también ha debido ser un elemento explicativo de

peso, han debido de jugar otros factores que han hecho

que las empresas medianas y pequeñas decidiesen no

poner en valor las supuestas «ventajas competitivas»

del idioma y la cultura comunes.

3. El sueño de generaciones:

multinacionales españolas

Por razones muy variadas pero sólidas y poderosas,

las grandes empresas españolas sí que se sintieron

atraídas por las economías latinoamericanas.

Cada una de ellas —Telefónica, Repsol-YPF, las

compañías eléctricas, las constructoras y concesiona-

rias, los dos grandes bancos y las entidades de segu-

ros, etcétera— tuvo sus razones, su timing y su ciclo

inversor en la región. Casi todas las grandes inversio-

nes ya han atraído la atención de bandadas de estu-

diosos y sus modelos estratégicos y las lecciones

aprendidas forman parte ya de las bibliotecas de ca-

sos de las numerosas escuelas de negocio de la eco-

nomía global.

Por encima de las diferencias hay algo que, por el mo-

mento, todas comparten: la inversión española en Lati-

noamérica es una historia de éxito, y ello no tanto por la

rentabilidad alcanzada —que también — sino funda-

mentalmente porque Latinoamérica ha conseguido au-

par a la categoría de «multinacionales» a un puñado de

compañías originalmente españolas.

La forma más inmediata y simple de apreciar ese

cambio en la naturaleza de las empresas que decidieron

internacionalizarse es acudir a los rankings internacio-

nales de empresas en función de su valor de capitaliza-

ción en Bolsa.

Como podremos todos recordar, durante muchos

años nuestras empresas no jugaron esta liga. Pese a

que entre 1980 y 1990, la capitalización de la bolsa es-

pañola se multiplicó por 10, al iniciarse los años noventa

el valor de mercado de todas las compañía españolas

cotizadas ascendía a algo más de 85.000 millones de

euros, lo que equivalía al 4 por 100 del valor del New

York Exchange. En otros términos, todo el mercado es-

pañol tenía un valor de mercado equivalente a la mitad

del valor de General Electric, la compañía que en aquel

año comenzó a dirigir Jack Wells6.

Pero tras la privatización de algunas de las grandes

compañías públicas y el fortalecimiento patrimonial de

todas ellas a lo largo de década pasada, el mercado va-

loró las ambiciones de sus nuevos modelos de nego-

cios. Y el valor de mercado de las grandes compañías

—nuestros bluechips, nuestras multinacionales— au-

mentó fuertemente. Tanto que en junio de este año, en-

tre las 250 empresas globales7 con mayor valor de mer-

cado aparecen seis empresas españolas: Telefónica en

el puesto 42, Banco Santander en el 43, BBVA en el 68,

Repsol-YPF en el 187, y Endesa e Iberdrola en los

puestos 221 y 223 respectivamente.

Hay dos aspectos relevantes a la hora de evaluar la

historia de éxito de las multinacionales españolas.

La primera que el mercado bursátil español al cierre

del año pasado acumulaba una capitalización que era
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6 Jack Wells dirigió GE entre 1980 y 2001. En ese período el valor
de mercado de la compañía aumentó 250.000 millones de dólares
hasta los 447.000 millones de dólares que valía en el momento de su
retirada como CEO. Ver
http://www.pbs.org/wsw/tvprogram/welchinterview.html

7 El ranking se ha confeccionado con los valores de capitalización del
Dow Jones Stoxx Global 1800 del 7 de junio de 2005. En este fondo se
incorporan 1.800 empresas, de las que 300 provienen de EE UU, 600
de Europa y Japón, y otras 600 de países emergentes,
fundamentalmente, Asia.



tres veces la de General Electric. Viniendo de donde ve-

nimos, el salto ha sido realmente espectacular.

La segunda, que las más grandes de nuestras com-

pañías valen hoy en el mercado más que algunos de los

más simbólicos nombres del «capitalismo globalizado».

Así, Telefónica y Banco Santander tienen hoy mayor va-

lor que Siemens, America Express o Walt Disney, mien-

tras que BBVA vale más que Deutsche Telecom o Merryl

Lynch o Macdonald, y Repsol es más valorada que Star-

bucks o Halliburton.

Para muchos esta situacion debe parecerse bastante

a la idea de un sueño cumplido. Contar con «multinacio-

nales» españolas que pintaran algo en la escena inter-

nacional fue durante mucho tiempo el sueño de genera-

ciones enteras de economistas y empresarios españo-

les. Y la probabilidad que la mayoría de los «expertos» y

«analistas» daban a que ese sueño se cumpliese era

perfectamente descriptible: cercana a cero.

La razón que muy a menudo se esgrimía era sencilla y

consistente con la mentalidad productivista e industrialis-

ta que ha atenazado durante tanto tiempo y con tanta fir-

meza a nuestros «hombres de empresa» y columnistas:

España había perdido el tren de la Revolución Industrial

en el siglo XIX y ya no había nada que hacer ante los co-

losos industriales europeos que dominaban el espacio in-

dustrial de la economía global. Y dado que —un rasgo

que nuestros especialistas paradójicamente compartían

con los teóricos de la economía marxista— los servicios

no eran fuente de valor, no había futuro para nuestras

empresas. Si queríamos ver una multinacional española

estábamos condenados a retroceder hasta el Siglo de

Oro, fantasear con las capacidades de nuestra industria

turística o sugestionarnos con las empresas internacio-

nales radicadas en España.

Se equivocaron. Pero mirando la lista de empresas

del Cuadro 3 uno casi siente la tentación de ser intelec-

tualmente generoso con quienes hicieron del derrotismo

una forma de ganarse la vida y amargársela a los de-

más: en los primeros lugares de la lista no hay ninguna

empresa industrial española y las empresas españolas

que aparecen por delante de los «colosos» industriales
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CUADRO 3

RANKING EMPRESAS GLOBALES*

Ranking Empresa
Miles millones

euros

1 General Electric Co. . . . . . . . . . . . . . . . 317,4

2 Exxon Mobil Corp. . . . . . . . . . . . . . . . . 302,0

3 Citigroup Inc. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 201,6

4 4 Microsoft Corp. . . . . . . . . . . . . . . . . . 201,2

5 5 British Petroleum. . . . . . . . . . . . . . . . 179,8

43 Telefónica, S.A. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 59,8

44 Banco Santander Central Hispano, S.A. 59,1

49 Hewlett-Packard Co. . . . . . . . . . . . . . . 53,3

51 Siemens AG . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52,2

56 American Express Co. . . . . . . . . . . . . . 49,7

60 BNP Paribas, S.A. . . . . . . . . . . . . . . . . 46,5

62 Walt Disney Co.. . . . . . . . . . . . . . . . . . 45,5

68 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. . 43,4

79 Deutsche Telekom AG . . . . . . . . . . . . . 39,0

81 Texas Instruments Inc. . . . . . . . . . . . . . 38,5

84 Merrill Lynch & Co. Inc. . . . . . . . . . . . . 38,2

85 Lloyds TSB Group PLC . . . . . . . . . . . . 38,1

86 E.I. DuPont de Nemours & Co. . . . . . . . 37,8

87 Canon Inc.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 36,8

89 Société Generale . . . . . . . . . . . . . . . . . 36,8

95 Yahoo! Inc. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 35,2

96 Deutsche Bank AG . . . . . . . . . . . . . . . 35,0

97 Motorola Inc. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 34,9

105 Goldman Sachs Group Inc.. . . . . . . . . . 33,0

106 ABN AMRO Holding N.V. . . . . . . . . . . . 32,9

109 France Telecom. . . . . . . . . . . . . . . . . . 32,5

114 eBay Inc.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 30,6

118 McDonald’s Corp. . . . . . . . . . . . . . . . . 30,3

130 DaimlerChrysler AG NA . . . . . . . . . . . . 27,6

131 Sony Corp. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27,5

132 Google Inc. Cl A . . . . . . . . . . . . . . . . . 27,4

152 Apple Computer Inc. . . . . . . . . . . . . . . 24,3

187 Repsol YPF, S.A. . . . . . . . . . . . . . . . . . 19,4

204 Starbucks Corp. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18,0

211 Halliburton Co.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,6

221 Endesa, S.A. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,0

223 Iberdrola, S.A. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,8

250 Hennes & Mauritz AB B . . . . . . . . . . . . 15,1

NOTA: * Capitalización bursátil, 7 junio 2005.
FUENTE: Dow Jones Stoxx Global 1800. http://www.djindexes.com.



americanos y europeos —HP, Texas Instrument, Sie-

mens, Dupont, Daimler Chrysler, etcétera— han encon-

trado su «espacio» geográfico básicamente en Latino-

américa, no en Europa, ni mucho menos en Estados

Unidos o Asia emergente.

La correlación entre inversiones en Latinoamérica y

crecimiento del valor del mercado bursátil español se

puede apreciar en el Gráfico 2. Aunque, obviamente,

otros factores8 explican el crecimiento de la capitaliza-

ción bursátil española, los aumentos del tamaño de

balance que conllevaron las adquisiciones latinoame-

ricanas y el correlativo impacto positivo sobre las ex-

pectativas de futuro crecimiento del negocio y de los

beneficios son factores explicativos determinantes de

la dinámica bursátil observada entre 1996 y el año

2000.

Las tasas a las que entre 1995 y el año 2004 ha creci-

do la capitalización de las grandes empresas inversoras

han sido realmente espectaculares. Según los datos de

la Bolsa de Madrid, el Banco Santander ha conseguido

que su capitalización aumentara a una tasa acumulativa

anual del 28,8 por 100, BBVA al 24,9 por 100, Telefónica

al 24,6 por 100, Repsol al 14 por 100 y Endesa al 6

por 100. Ahora bien, incluso con estas tasas, la ganan-

cia de peso que estas compañías inicialmente obtuvie-

ron sobre el mercado español —en 1995, las cinco com-

pañías reseñadas pesaban un 42,8 por 100 y en 1999

llegaron al 55 por 100— ha ido absorbiéndose y hoy es-

tos bluechips vuelven equivaler al 43,2 por 100 del valor

del mercado de renta variable español.
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8 Entre ellos, la reducción estructural de la volatilidad tras la entrada
en el euro, la finalización del proceso de privatizaciones, el ciclo
económico favorable propiciado por el rápido proceso de convergencia
nominal y real, el nuevo escenario de tipos de interes y de cambio,
etcétera,

GRÁFICO 2

INVERSIÓN EN LATINOAMÉRICA Y CAPITALIZACIÓN DEL MERCADO BURSÁTIL ESPAÑOL
(En millones de euros)

FUENTE: Bolsa de Madrid y Dirección General de Comercio e Inversiones, Ministerio de Hacienda.
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Si el aumento de protagonismo relativo en el merca-

do bursátil aparentemente fue un fenómeno temporal,

no parece que ése vaya a ser el caso de las transfor-

maciones que Latinoamerica introdujo en el modelo de

internacionalización y de negocio de las compañías es-

pañolas. El cambio en la estructura de balance y en el

modelo de generación de resultados que entre 1999 y

2004 se produjo en las seis primeras empresas por va-

lor de capitalización del IBEX 35 —Telefónica, Santan-

der, BBVA, Endesa, Iberdrola y Repsol— es sencilla-

mente espectacular.

Los activos9 bajo el control de estas seis compañías

se multiplicaron por 1,8 alcanzando un billón de euros.

El beneficio antes de impuestos se multiplicó por 1,7 y

llegó en 2004 a los 20.460 millones de euros, de los que

5.100 millones se destinaron al pago de impuestos y

2.000 millones a retribuir a los intereses minoritarios de

unas compañías en las que trabajaban 482.175 perso-

nas al finalizar 2004, un 30 por 100 más que en 1999.

Aunque estos datos son apabullantes —cometiendo el

error de comparar flujos con stocks que tanto irritaba a

Joan Robinson, los activos manejados por estas seis

compañías equivalen a 1,3 veces el PIB español— lo

más importante quizá sea un simple dato: en 2004, el 42

por 100 del negocio de estas seis «multinacionales espa-

ñolas» se generaba fuera del mercado interno español.

Efectivamente, aunque España todavía suponía el 52

por 100 del negocio, había ya un 7 por 100 del mismo

que se producía en el resto del territorio de la Unión Eu-

ropa, otro 7 por 100 en el resto de países OCDE —y

conviene recordar que México es miembro de pleno de-

recho de la OCDE— y el 28 por 100 en el resto del mun-

do. Aunque los datos de la Bolsa de Madrid no permiten

una desagregación mayor de esta categoría, a la vista

de las adquisiciones realizadas parece que no sería

aventurado asumir que entre el 25 por 100 y el 30

por 100 del negocio de estos seis bluechips españoles

se genera en Latinoamérica.

Un aspecto que a menudo se olvida de esta drástica

transformación es el no menos revolucionario cambio

que se ha producido en la forma de «financiar» las com-

pras realizadas y las fusiones emprendidas.

Resulta más que evidente que un proceso como el

descrito jamás hubiera podido llevarse a cabo si los in-

versores internacionales no hubieran mostrado una pre-

disposición a aceptar como «moneda» los títulos —ac-

ciones o bonos— de las empresas españolas.

Las inversiones internacionales llevadas a cabo por

Santander, Telefónica, Repsol, BBVA y Tabacalera, y que

han sido financiadas con acciones, ascienden a 65.000

millones de euros, mientras que las operaciones tambien

financiadas con acciones pero que tuvieron como objeti-

vo la consolidación corporativa dentro del mercado espa-

ñol añaden otros 45.000 millones de euros.

Es decir, sobre un mercado total de adquisiciones de

unos 110.000 millones de euros, un 40 por 100 de las

acciones de las empresas españolas «consolidadoras»

fueron aceptadas por las empresas españolas adquiri-

das o fusionadas, y el 60 por 100 restante por empresas

internacionales. De ese porcentaje «internacional», la

mitad correspondió a Latinoamérica: un 29 por 100 del

total.

Dicho de otra forma, la internacionalización persegui-

da en Reino Unido, Brasil, Argentina, Perú, Francia, et-

cétera, también ha contribuido a hacer de las acciones

de las empresas españolas una moneda internacional.

Lo que nunca se olvida —ni debe olvidarse— es que

Latinoamérica es una región con elevada volatilidad ma-

croeconómica. No sólo en la memoria colectiva está la

tragedia homérica de Argentina a finales del año 2001, o

las incertidumbres por las que a lo largo de 2002 atrave-

saron Brasil y buena parte de los países de la región. De

aquellas dificultades todavía quedan rastros en el perfil

del IBEX 35 y, sobre todo, queda la percepción de que la

internacionalización —junto al aumento de liquidez y de

potencial de crecimiento— también conlleva el potencial

de importar «volatilidad» y, eventualmente, crisis.
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9 Los datos se han obtenido de la información corporativa que para
las empresas del IBEX 35 ofrece on line la Bolsa de Madrid.
www.bolsamadrid.es/



Pese a todo, conviene recordar que los costes de

aquellas crisis para los inversores en el mercado espa-

ñol no fueron mayores en nuestro país a los que se re-

gistraron en el resto de países desarrollados con expo-

sición a los mercados internacionales.

El Gráfico 3 ofrece la evolución comparada del

IBEX 35, el FSTE 100 y el S & P 500. Dado que los

grados de exposición a Latinoamérica de los valores

incluidos en estos índices son significativamente

distintos y que, pese a ello, los tres muestran una

elevadísima correlación, es prácticamente seguro

concluir que la explicación de la caída del IBEX 35 a

partir de enero del año 2000 tiene que deberse a

otros factores. En otras palabras, pese a todo, Lati-

noamérica no fue culpable o, al menos, no fue la úni-

ca culpable.

El ajuste de precios que experimentó nuestro merca-

do entre el año 2000 y 2003 se debió a factores «globa-

les». El impacto de Latinoamerica más bien parece indi-

recto: las empresas crecieron y se hicieron globales in-

virtiendo en Latinoamerica, y cuando la crisis global

llegó —pinchazo de la burbuja tecnológica, Arthur

Andersen, Enron, salida de la convertibilidad argentina,

etcétera— el impacto inevitablemente las alcanzó.

Lo que sí que parece indiscutible cuando se observa el

gráfico es que el mercado español se ha «contagiado»

de la volatilidad diferencial de las economías latinoameri-

canas. Como puede observarse, el mínimo del IBEX se

situó ligeramente por debajo de los mínimos del FSTE y

del S&P y, simétricamente, en la actual fase alcista, el

IBEX también bate por arriba a los otros dos índices. De

hecho, como demuestra la parte derecha del gráfico, la
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GRÁFICO 3

LATINOAMÉRICA Y LA BOLSA ESPAÑOLA:
EL IMPACTO DIFERENCIAL ES LA VOLATILIDAD

FUENTE: Bolsa de Madrid y http://ichart.yahoo.com.
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volatilidad del indice español ha estado sistemáticamente

por encima de la volatilidad de las otras dos bolsas.

La pregunta que nos podemos hacer es si esta inno-

vación puede llegar a convertirse en un rasgo perma-

nente de nuestro mercado y del modelo de negocios de

nuestras empresas.

Parte de la respuesta a esa cuestión depende del fu-

turo económico de Latinoamérica, un tema al que le en-

traremos en el siguiente apartado. Pero sólo parte por-

que, fundamentalmente gracias al éxito de la etapa de

internacionalización latinoamericana, el ámbito de des-

centralización geográfica de la empresa española no

está ya limitado a América. Las grandes empresas es-

pañolas han conseguido el tamaño, la experiencia en la

gestión de riesgos y de recursos, el valor de mercado y

un grado de aceptación de sus acciones como medio de

pago suficiente como para encarar retos en Europa

—por ejemplo, Santander y Abbey, BBVA y BNL— y co-

menzar a pensar en otras economías y mercados emer-

gentes. En cierta medida, lo que hace apenas una déca-

da era impensable, comienza a ser posible.

4. Latinoamérica tras la primera oleada

de inversiones

Una consecuencia no menor del proceso inversor

en Latinoamérica ha sido la reaparición de un genuino

interés en la opinión pública española por aquel conti-

nente, un fenómeno que se ha visto reforzado por las

también muy intensas corrientes inmigratorias que,

como consecuencia de las sucesivas crisis políticas y

económicas, se han producido en los últimos cinco

años.

En cierta medida, de la misma forma que las inversio-

nes de los años noventa pusieron «sustancia» a una re-

lación en la que desde hacía varios siglos lo que prima-

ba era la melancolía y la mistificación del pasado, tras la

primera oleada de inversiones lo que ha aparecido es

un proceso de «redescubrimiento» mutuo de las socie-

dades de ambos lados de la mar oceana. Y el reencuen-

tro no ha sido fácil para ninguna de las partes.

Hay que hacer notar que si bien España histórica-

mente ha sido percibida en América como un país «cer-

cano» y «amigo», también se tendía a vernos como un

país «relativamente» pobre y menos desarrollado que

otras economías europeas. Consecuentemente, se pre-

fería que fuesen estas economías avanzadas las que in-

virtieran en la región. A la altura de 1980, sólo el 5

por 100 de los mexicanos y de los chilenos preferían la

«inversión española» frente al 29 por 100 que elegía a

Japón, el 20 por 100 que lo hacía con EE UU y el 10

por 100 a Alemania.

El dato es sintomático de un rasgo que por obvio se

olvida: la «oleada» de inversiones que han llevado a

España a ser el segundo inversor mundial en la región

ha agarrado por sorpresa a los latinoamericanos. En

apenas 15 años, se ha pasado de no contar como país

inversor a ser la referencia del mercado, y ello en secto-

res con una inmensa proyección política e impacto so-

cial: agua, luz, teléfonos, bancos, carreteras. Buena

parte de ese salto —muy concentrado en el tiempo— se

ha producido gracias a procesos de privatizaciones aso-

ciados con un nuevo rumbo de la política económica y

social del continente.

Probablemente, demasiados símbolos juntos. El im-

pacto social del proceso inversor español10 ha erosiona-

do la validez de los viejos paradigmas sobre los que du-

rante siglos se asentaron nuestras relaciones —«la ma-

dre patria», «el puente a Europa», etcétera— y, como

era previsible, la creación de los nuevos símbolos está

siendo un proceso complejo, difícil y a menudo contra-

dictorio ya que al mismo tiempo que la imagen11 de la
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10 Por sólo citar un caso, el Banco Santander subraya que en la
región tiene 19 millones de clientes bancarios y que gestiona los fondos
de pensiones de otros ocho millones de latinoamericanos. Es decir, el
banco provee de servicios bancarios a 27 millones de latinoamericanos,
lo que equivale a tan sólo el 5 por 100 de la población total del
continente, pero probablemente a algo como el 15 por 100—20 por 100
del segmento de población bancarizada de la región.

11 La figura de los Reyes de España, Felipe González, el espíritu
europeísta y la capacidad de «consenso» de los nuevos españoles
simbolizada en los Pactos de la Moncloa son referencias permanentes
en cualquier conversación política con latinoamericanos. Las referencias



nueva «España» despierta, en general, un gran interés

y hasta admiración, en segmentos relevantes hay rece-

los inducidos por el protagonismo económico adquirido

por España.

En algunos casos, la desconfianza no es sino el refle-

jo de una historia compartida y, muchas veces, mal dige-

rida o incluso profundamente desconocida. En otras, la

reacción proviene de la percepción de que se está cons-

truyendo una nueva relación profundamente asimétrica

y desequilibrada: America abre sus puertas a España,

pero España cierra sus puertas a la inmigración y sigue

apoyando la Política Agrícola Común de la Unión Euro-

pea, el chivo expiatorio de las élites ilustradas locales.

Finalmente, hay un tercer factor, probablemente con

mayor capacidad explicativa que todos los anteriores:

en general, los años noventa —aunque mucho mejores

que los ochenta— no han sido buenos años para Latino-

américa, y esa brecha creciente entre «expectativas»

creadas y «resultados» realmente obtenidos tiene efec-

tos que se extienden a todos los actores privados de la

economía de mercado, independientemente de su na-

cionalidad.

Las últimas encuestas de Latinobarómetro12 reflejan

esta tendencia: tan sólo el 19 por 100 de los ciudadanos

de la región están satisfechos con la economía de mer-

cado y sólo en Chile, Costa Rica, Venezuela y Brasil hay

más de un 25 por 100 de ciudadanos que apoyen sin fi-

suras al sistema de economía de mercado. En Perú, Bo-

livia, Paraguay y Guatemala menos del 10 por 100 de

sus ciudadanos están satisfechos con el mercado. Dado

este clima no sorprende que el 75 por 100 de los ciuda-

danos de la región se sientan insatisfechos con la priva-

tización de los servicios públicos. Nuevamente, sólo en

México, Brasil, Venezuela y Chile hay un 30 por 100 o

más de ciudadanos que apoyan las privatizaciones.

Esta percepción se compadece mal con la mejora en

la calidad y accesibilidad a servicios como la electrici-

dad y la telefonía que las estadísticas reflejan. Como

puede apreciarse en el Gráfico 4, Telefónica ha realiza-

do un importantísimo esfuerzo inversor en Latinoameri-

ca: además de haber dedicado 21.800 millones de eu-

ros a la compra de empresas y mercados en la región

—el 50 por 100 de ese importe está concentrado en

Brasil— la compañía ha invertido otros 21.000 millones

de euros en infraestructura y en nuevas líneas telefóni-

cas. Así, ha duplicado las líneas fijas en Brasil —de 6

millones a 12,5 millones— en Argentina —de 2 millones

a 4,4 millones— y en Perú —de 750.000 a 1,8 millones

de líneas—.

Igualmente relevante es el esfuerzo realizado por am-

pliar la accesibilidad del servicio. Mientras que en 1997

sólo el 8 por 100 de las clases más bajas de Brasil te-

nían acceso al teléfono, en el año 2002 ese porcentaje

era del 48 por 100. En Argentina, para el mismo seg-

mento el acceso pasó del 17 por 100 al 43 por 100, en

Chile del 1 por 100 al 10 por 100, y en Perú el 19 por 100

al 52 por 100. El impacto de esta ampliación del servicio

sobre la distribución si no de la renta, al menos sí del

consumo privado, no puede pasarse por alto porque,

aunque en 1997 ni siquiera las Clases A y B —la clase

media— accedían al 100 por 100 al teléfono, los porcen-

tajes eran elevados: entre el 70 por 100 y el 94

por 10013.

Por otra parte, la inversión de Telefónica ha hecho de-

saparecer las «listas de espera» para acceder al servi-

cio en todos los países. Y esto no es un avance menor, y

no ya sólo en términos de comodidad y estatus social

—por ejemplo, en 1998 en Sao Paulo había 7,3 millones

de personas esperando un teléfono— sino también de
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al juez Garzón —la mayoría de las veces, laudatorias— y al impacto
interno que han acabado teniendo sus causas internacionales en
defensa de los Derechos Humanos, el papel de España en la Guerra de
Iraq de 2003-2004 y la crisis de Europa tras el rechazo francés y
holandés a la Constitución son temas recientemente populares.

12 Latinobarómetro 2004: 10 años de mediciones. Santiago de Chile.
www.latinobarometro.org

13 En concreto, del 94 por 100 en Sao Paulo, del 94 por 100 en
Argentina, del 70 por 100 en Chile y del 89 por 100 en Perú. En el 2004
era del 99 por 100 en Sao Paulo, del 90 por 100 en Perú y del 100
por 100 en Chile y Argentina.



eficiencia económica —el tiempo de espera ha caído de

72 meses en 1998 a menos de dos semanas hoy— y de

coste —de los 5.000 dólares que costaba la instalación

de la línea en 1998 se ha pasado hoy a unos 20 dóla-

res—. Resultados similares se producen tambien en los

otros países14 en los que Telefónica invirtió.

Y algo análogo ocurre en otro servicio básico: la elec-

tricidad. Los datos de Endesa recogidos en el Grafico 5

son igualmente apabullantes. Desde la entrada de la

empresa española en algunos de aquellos mercados, el

porcentaje de universalización del servicio ha aumenta-

do significativamente: en Perú 25 puntos porcentuales,

en Brasil 14 puntos, en Colombia 11, en Argentina 4 y

en Chile 2 puntos porcentuales. Y lo que tampoco es

irrelevante, el aumento del porcentaje de producción

que respondía a criterios exigentes de conservación

medioambiental ha sido constante: del 25 por 100 en

2001 al 98 por 100 en este año de 2005.

Racionalizar por qué, pese a este esfuerzo inversor y

de democratización del consumo de servicios públicos,

menos de un cuarto de ciudadanos latinoamericanos

están a favor de las privatizaciones es un proceso com-

plejo pero necesario, aunque sólo sea porque Latino-

américa, si realmente quiere «crecer sostenidamente y

con responsabilidad social» —el «nuevo consenso» de

la región, aparecido tras el triunfo electoral de Lula— no

puede seguir quedándose atrás ni en infraestructuras, ni

en niveles de intermediación financiera.

El Cuadro 4 ofrece razones sólidas para esta afirma-

ción. La capacidad de ampliación y mejora de las in-

fraestructuras latinoamericanas ha sido históricamente
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GRÁFICO 4

TELEFÓNICA Y EL ESFUERZO INVERSOR

NOTA: * Incluye inversión en Cable Mágico.
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14 El coste del alta de la línea en Buenos Aires pasó de 2.500 dólares
a 50 dólares, mientras que el tiempo de espera en Chile —un año y
medio— y en Perú —seis años— se redujo a dos semanas.



muy baja. Cuando se comparan las medianas de las ta-

sas de crecimiento anuales de las infraestructuras de

Asia y Latinoamerica se aprecia que la brecha entre am-

bos continentes ha crecido en los últimos veinte años.

Especialmente dramáticos fueron los diferenciales de

crecimiento en la década de los ochenta cuando las ne-

cesidades de llevar a cabo fuertes ajustes fiscales

—que dejaron su huella en los programas de inversio-

nes públicas— la imposibilidad de acceder a los merca-

dos de capitales internacionales y la existencia de frági-

les sistemas bancarios nacionales se conjugaron para

hacer que la inversión en infraestructuras en América

creciese la mitad que en Asia.

Esta situación se alivió en los noventa —incluso las

infraestructuras telefónicas crecieron a tasas mas ele-

vadas en America que en Asia— y la contribución de las

inversiones españoles no fue marginal en ese resultado.

Las consecuencias de no converger en stock de capi-

tal por ocupado que ya disponen otras economías emer-

gentes que compiten con el continente se pueden apre-

ciar en la parte baja del cuadro extraído de los trabajos

de Calderón y Servén: las infraestructuras explican un

tercio del crecimiento de la productividad por ocupado

—tres veces más que la acumulación de capital huma-

no— y ésta a su vez es la única fuente sostenible de

crecimiento a largo plazo.

Latinoamérica tiene que invertir para crecer. Y tiene

que crecer para poder sacar de la pobreza a parte de

sus ciudadanos. Y aunque el proceso tiene riesgos,

probablemente las empresas españolas van a te-

ner que seguir asumiendo un protagonismo muy rele-

vante.

5. La botella medio llena

Durante la mayor parte de las ultimas tres décadas,

Latinoamérica ha tenido un balance económico medio-

cre por la acumulación de graves problemas que han

afectado la calidad de sus instituciones políticas y eco-

nómicas.
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GRÁFICO 5

ENDESA: UNIVERSALIZACIÓN DEL SUMINISTRO
Y COMPROMISO CON EL MEDIO AMBIENTE

NOTA: El 88 por 100 de la capacidad instalada y el 50 por 100 de la energía distribuida por Endesa en Latinoamérica están certificadas según la norma ISO 14001.
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El circulo vicioso de la «inestabilidad —pobreza—

deslegitimación de la democracia y del mercado —nue-

va crisis—nuevo ajuste» parece que afortunadamente

se está agotando en algunos países de la región, y en

particular en Brasil, en México y en Chile.

No es un cambio baladí para el continente, ni para los

empresarios que han invertido en él. Estos tres países

explican más del 80 por 100 del PIB y de la población

del continente. Y en ellos parece que se han creado las

instituciones políticas y económicas necesarias para

mantener tasas de crecimiento en el en torno del 4

por 100 en un momento en que el crecimiento de la po-

blación se va a estabilizar en el 1,5 por 100.

Es decir, por primera vez en dos o tres décadas, los

países que suponen el 70 por 100 de la población de

América Latina pueden estar en condiciones de conse-

guir un incremento sostenible y generalizado de la renta

per cápita de sus ciudadanos. Y en función de cuáles

sean sus políticas de distribución de ese crecimiento, el

aumento de la renta per cápita promedio puede traducir-

se en un aumento de las clases medias y una reducción

significativa de las tasas de pobreza.

Ahora bien, un proceso como éste sólo es sostenible

si se invierte. Si se invierte en maquinaria, en infraes-

tructuras, en políticas sociales o en capital humano. Sin

inversión, América Latina —al igual que cualquier otro

país— no será capaz de mantener sus intentos de crear

instituciones ortodoxas y mantener el rumbo de las polí-

ticas. Y ello, por una sencilla razón: los costes de ser or-

todoxo son muy altos cuando el crecimiento es bajo.
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CUADRO 4

LATINOAMÉRICA vs. ASIA:
LAS CONSECUENCIAS ECONÓMICAS DEL GAP DE INFRAESTRUCTURAS

Diferencial de crecimiento en el stock de capital por ocupado: Asia vs. Latinoamérica

1980-1987 1980-1989 1990-1997

Mediana regional:

Líneas de teléfono. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 63,6 45,9 –14,0

Generación de energía eléctrica . . . . . . . . . . . . . 101,2 50 40,7

Carreteras. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 43,9 21,3 10,0

PIB per cápita . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 88,9 52,7 26,6

Contribución porcentual a la mejora de la Productividad por ocupado

Valores Medianos Promedio Simple

Líneas de teléfono. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,17 7,62

Generación de energía eléctrica . . . . . . . . . . . . . 16,19 14,60

Carreteras. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,04 8,40

Total infraestructuras . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 33,40 30,62

Otro Capital Físico. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 30,28 29,86

Capital Humano . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,88 7,07

Total Capital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 74,56 67,55

Cambio % Productividad . . . . . . . . . . . . . . . . . . 88,90 90,24

Residuo no explicado . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,34 22,69

FUENTE: CALDERÓN, C. y SERVÉN, L. (2003a): The Output Cost of Latin America’s Infrastructure.



América Latina invierte poco. Mientras que la razón

inversión sobre el PIB en Asia es un 35 por 100 y en los

países desarrollados se acerca al 21 por 100, en Améri-

ca Latina apenas llega al 19,5 por 100. A América Latina

le hacen falta entre cinco y seis puntos porcentuales del

PIB de mayor inversión.

Una parte de esos puntos porcentuales —quizás en-

tre 1,5 y 2 puntos porcentuales— deberían venir de la

recuperación de los flujos de inversión directa. Y las em-

presas españolas deberían estar ahí, sobre todo en los

países en los que el afianzamiento de la seguridad jurí-

dica y el respeto a la propiedad privada y al estado de

derecho sean planteamientos irrenunciables de su mo-

delo de desarrollo. Temas de la «agenda de Estado» del

país, inequívocamente situados al abrigo de los ciclos

de gobierno inherentes a toda democracia.

El resto de la inversión —3 ó 4 puntos porcentuales

del PIB— tendría que venir de la recuperación de los flu-

jos de inversión endógenos de los países. Y el elemento

novedoso —y al que tambien han contribuido las empre-

sas españolas, en este caso los bancos— es que esa

inversión «interna» va a encontrar fuentes también in-

ternas de financiación: esta vez, Latinoamérica cuenta

con sistemas bancarios solventes y con necesidad de

intermediar el mayor ahorro nacional. Es decir, con ne-

cesidad de conceder crédito al sector privado a tipos de

interés que reflejen la mayor estabilidad macro y una

menor prima de riesgo sistémico.

Contar con buenos sistemas bancarios posiblemen-

te constituya la mejor ventaja competitiva de América

Latina frente a China, y la región ya lo está percibien-

do: en los últimos 24 meses, el crédito bancario en

América Latina se ha ido acelerando hasta situarse

hoy en tasas de crecimiento en torno al 20 por 100,

mientras que el ahorro bancario aumenta a tasas en

torno al 17 por 100. Hay que persistir en esa línea y

contribuir a cerrar otra de las brechas del continente:

su bajo nivel de bancarización absoluta —el crédito

privado supone menos del 25 por 100 del PIB— y rela-

tiva —para «normalizar» la situación y llegar a donde

le sitúa su nivel de renta per cápita, en Latinoamérica

habría que duplicar el stock de crédito al sector priva-

do. Y en ese proceso, a la banca española le cabe un

protagonismo similar al que ya han asumido en otros

sectores las otras multinacionales españolas.

Latinoamérica ha cambiado. Sobre todo la América

Latina que ha dejado de creer en los atajos y en los cau-

dillos, y se ha embarcado en políticas sostenibles y en la

consolidación de instituciones solventes.

Y aunque ese cambio lo han protagonizado sus ciu-

dadanos, a él también han contribuido empresas espa-

ñolas. Sin paternalismos. Sin confusiones sobre las

oportunidades y los riesgos existentes, los objetivos cor-

porativos a perseguir y las responsabilidades sociales a

asumir.

Ha sido una buena fase de aprendizaje mutua y un

significativo éxito empresarial. Y ahora hay que mante-

ner el rumbo, aun a sabiendas de que en algunos paí-

ses no va a ser fácil. Y en ninguno de ellos, aburrido.
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