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A principios de la década de los
ochentas, el negocio de la moda
florecia en torno del mercado al
aire libre de la calle Balmes, en
Barcelona. A diferencia de la tra-
dicional industria de la confec-
cion, las nuevas empresas se afa-
naban en atender a tiendas y bou-
tiques locales, mds que a grandes
cadenas. Uno de estos mayoristas
era Isak Andic, quien llegd de
Turquia a los 13 afios de edad y
empezé a vender camisetas a
compaieros de clases en el Ame-
rican High School de Barcelona.
Andic pensé que podria ganar
mds dinero en las ventas al menu-
deo y en 1984 abrié la primera
tienda Mango en el Paseo de Gra-
cia. Este fue un paso importante
en la notable transformacion de
las empresas espanolas.

Mango es una de las dos firmas
hispanas que han incursionado
con éxito en el mercado interna-
cional de la moda. La otra es Zara,
mucho més grande, propiedad del
grupo Inditex. Recientemente
superé en nimero de estableci-
mientos a GAP, de Estados Uni-
dos, y se convirtio en la cadena de
tiendas de moda mds grande del
mundo. Ambas compaififas han
sido objeto de estudio por su habi-
lidad para combinar disefio, mer-
cadotecnia y ventas con tecnologi-
as de la informacion y logistica de
vanguardia. En lugar de seguir
procesos de alrededor de seis
meses para fabricar ropa en gran-
des volimenes con la esperanza
de que sus modelos funcionen,
Mango y Zara fueron pioneros de
la “moda rdpida”, que consiste en
colocar rdpidamente pequefas
cantidades de prendas en tiendas
donde se identifican nuevos esti-
los y gustos.

Estas dos firmas forman parte
del grupo de nuevos conquista-
dores espafioles que estdn cons-
truyendo imperios globales con
rapidez. La mayoria son mucho
mds grandes que Mango y Zara,
aunque con frecuencia menos
conocidos en el extranjero. Fir-
mas como el enorme grupo
financiero Santander y el gigante
de la construccién Ferrovial han
invertido miles de millones de
doélares para adquirir empresas
de otros paises. Con frecuencia
estas compras se han financiado
con cuantiosos préstamos. Como
resultado, el mercado accionario
espafiol muestra un creciente
nivel de apalancamiento.

Mercados alcistas
Relacion entre deuda neta y capital
(no incluye sector financiero)
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LoS CONQUISTADORES, VARADOS

Precisamente a ello se debe la
preocupacién. Las aventuras
ultramarinas de las compafias
espanolas han sido alentadas por
la transformacién de la economia
de ese pais, que luego de ser un
perdedor se convirtié en una de
las estrellas de la Unién Europea.
Durante 14 afios la expansion
econdmica de Espafia se ha man-
tenido gracias a tasas de interés
bajas y a un auge del sector
inmobiliario que, de repente, ha
empezado a mostrar sefiales de
debilitamiento. ;Serd senal de
que las naves de los conquistado-
res han encallado?

Como si desafiaran la caida de
3 por ciento que la bolsa de Espa-
fa sufrié hace un par de semanas
por preocupaciones acerca del
sector inmobiliario, las empresas
que cotizan en ese mercado
siguen avanzando en todo el
mundo: Telefénica, la quinta
compaiifa de telecomunicaciones
del mundo (y la mas importante
de Europa entre las que ofrecen
servicios de telefonia celular y
fija) se convirtié en una de las
principales accionistas de Tele-
com Italia; ademds, sus negocios
llegan hasta América Latina e
Inglaterra. Asimismo, una subsi-
diaria de la sociedad inmobiliaria
espafiola Metrovacesa compro las
oficinas centrales del grupo finan-
ciero HSBC en la zona bancaria
de Canary Wharf por 2 mil 200
millones de dolares. Fue la mayor
transaccion por una propiedad en
la historia de Gran Bretaiia.

Los precios de los bienes rai-
ces en Espafia siguen al alza,

aunque a menor ritmo. Alrededor
de la mitad de las obras en cons-
truccién son viviendas. Muchas
de estas propiedades son adquiri-
das como casas de descanso por
espaiioles y otros europeos, quie-
nes viajan a Espafia atraidos por
el buen clima, ya sea para vaca-
cionar o para los afios de retiro.
En gran medida, este es un mer-
cado especulativo. Hasta ahora
no ha habido sefales de hipote-
cas en cartera vencida que pue-
dan afectar a los bancos, como
ocurri6 con el colapso del merca-
do de créditos a tasas no prefe-
renciales en Estados Unidos,
propiciado por la facilidad con
que se otorgaron los préstamos.

Sin embargo, la inestabilidad
en los mercados despierta inquie-
tudes. Espafia ha logrado una de
las mds vertiginosas acumulacio-
nes de capital en la zona del euro,
pero su economia atin padece
desequilibrios y bajo nivel de pro-
ductividad. Sus nuevos conquis-
tadores globales han creado
empresas exitosas, pero solo en
ciertos sectores. En conjunto, el
campo de accién de las compaiii-
as espafiolas sigue siendo limita-
do. Si los problemas se complican
en casa, estas empresas tendran
que estar lo bastante globalizadas
para poder depender de sus mer-
cados en el exterior.

Los nuevos conquistadores
son, bdsicamente, un grupo de
bancos, constructoras y empresas
de servicios. Hay poca manufac-
tura en Espafia. Sus sidertrgicas y
astilleros son reliquias de una eco-
nomia cerrada, previa al régimen

El sector inmobiliario, que durante 14 afos permitié la expansion econdmica de Espafa, de repente ha empezado a mostrar sefiales de debilitamiento m Archivo

democrético. La mayor parte de la
actividad manufacturera espafiola
estd en manos de subsidiarias de
compafifas extranjeras, como
Renault, de Francia, y Volkswa-
gen, de Alemania, que aprovecha-
ron los bajos salarios que ofrecia
Espafia cuando se incorpord a la
Unién Europea, en 1986. Pero
actualmente hay mano de obra
mds barata en Europa oriental. En
Espafia tampoco existe una gran
tradicion en sectores de alta tecno-
logia, aunque se estd convirtiendo
en un competidor importante en la
industria  aeroespacial como
accionista del grupo EADS, que
fabrica los aviones Airbus.

Vacaciones y retiro

Si se excluyen la construccién y el
turismo (cada afio llegan 60 millo-
nes de visitantes a un pafs habita-
do por 43 millones) no queda gran
cosa. Ademds, los ingresos por
turismo se han estancado debido a
que cada vez mds paseantes com-
pran casas para vacacionar o reti-
rarse, lo que reduce el gasto en
hoteles. Sélo queda mucha tierra
(y agua, igualmente importante)
para mds desarrollos en la costa
del Mediterraneo.

No obstante, los afios que
Espafia invirti6 en construir
autopistas y deslumbrantes aero-
puertos con ayuda de la Unidn
Europea también le permitieron
crear empresas que podrian
hacer lo mismo en los sectores
de servicios e infraestructura de
otros paises. Hace una década el
gobierno espaiol promovié este
proyecto al ofrecer a sus empre-

sarios exenciones fiscales en la
compra de compaififas extranje-
ras. Desde entonces esa politica
ha sido criticada por la Comisién
Europea; sin embargo, con los
movimientos internacionales de
capital, los privilegios fiscales ya
no son tan importantes.

El mayor incentivo para las
compaiifas espafiolas es crecer
fuera de su pais, pues ello amor-
tiguaria el impacto de una even-
tual recesién interna. Y han
logrado mucho. La expansion se
inicié en América Latina, donde
las firmas espafolas invirtieron
80 mil millones de délares en la
década de los noventas. Bancos
espafioles, empresas de servicios
y telecomunicaciones desaffan a
competidores estadunidenses a lo
largo de la regién. Estdn expan-
diendo sus operaciones hacia
América del Norte, Europa y
China. Con frecuencia, el grupo
de avanzada estd formado por los
bancos espafioles, en particular
los dos mds grandes, procedentes
de la costa del Atlantico.

La ciudad de Santander acu-
mul6 su fortuna gracias al comer-
cio con las colonias espafolas al
otro lado del Atlantico. El grupo
espafiol Santander puso a la
moderna banca espafiola en el
mapa en 2004, cuando, con ayuda
de su aliado de mucho tiempo,
Royal Bank of Scotland, adquiri6
el banco britdnico Abbey. Este par
volvié a unir fuerzas en la lucha
por comprar el grupo financiero

holandés ABN Amro.
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Santander es, en términos de
capitalizacién de mercado, el
banco mds grande de la zona del
euro y el nimero uno de Améri-
ca Latina. En Estados Unidos
ofrece servicios bancarios al
publico en general y posee una
participacion de 25 por ciento en
Sovereign Bancorp. En cuanto a
ganancias, ocupa el séptimo
lugar en la escala mundial.

BBVA tiene sus raices en Bil-
bao. Posee el segundo grupo
bancario de México y reciente-
mente amplié su portafolio en
Estados Unidos gracias a una
exitosa oferta por Compass
Bancshares. También ha anun-
ciado que incursionard en Asia
por medio de una alianza estraté-
gica con el grupo CITIC, conglo-
merado de Hong Kong que
posee un banco en la China con-
tinental. BBVA ha invertido mil
400 millones de ddlares para
adquirir casi 5 por ciento de
China CITIC Bank y una partici-
paciéon de 15 por ciento en
CITIC International Holdings.

El éxito de los bancos espaiio-
les se debe en buena medida a la
supremacia de sus sistemas infor-
maticos. En las dos décadas
recientes han logrado grandes
avances tecnoldgicos con siste-
mas automatizados que elaboran
perfiles de sus clientes, lo cual les
permite identificar a los que pue-
den manejar mds créditos. Fran-
cisco Gonzdlez, presidente de
BBVA, dice que no administra un
banco, sino “una empresa de la
industria financiera”.

“El banco del futuro serd una
compaiiia de distribucion y ser-
vicios”, pronostica Gonzdlez. La
semana antepasada, Santander
reportd que sus utilidades netas
en el primer trimestre aumenta-
ron 21 por ciento y ascendieron a
mil 800 millones de euros, en
buena medida gracias a mayores
ingresos por préstamos y comi-
siones en Europa y América
Latina. Gonzdlez prevé que su
banco obtendrd mas dinero gra-
cias a la informacién que recibe
de sus clientes para ofrecerles
servicios de salud, educacion e
inclusive funerales.

De las costas a la banca

(Coémo fue que Espafia se hizo de
banqueros tan hdbiles? David
Allen, del Instituto de Empresa,
escuela de negocios en Madrid, lo
atribuye a una combinacién de
factores. La educacién tuvo una
gran mejoria en las décadas de los
sesentas y setentas, lo cual generd
un creciente nimero de talentos.
A falta de una industria que oftre-
ciera empleos bien pagados, los
que aspiraban a algo mas que un
empleo en la construccién o en el
turismo en las costas buscaron
oportunidades en la banca.

El otro factor clave fue la
competencia. A finales de los
setentas Espaiia abri6 sus puertas
a los bancos extranjeros, lo que
obligé a las firmas locales a afi-
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nar sus estrategias e invertir mas
en tecnologia. Santander y
BBVA, junto con Telefénica,
concentran mds de un tercio del
valor de capitalizaciéon del mer-
cado bursatil espaiol. Los titulos
de estas companias también
estdn entre los mds negociados
en la zona del euro.

Luego de los bancos vinieron
las constructoras. No sélo se
diversificaron geogrdficamente,
sino también incursionaron en
industrias relacionadas con su
actividad. La mds osada es
Ferrovial, que empez6 constru-
yendo vias férreas en Espafia en
la década de los cincuentas. En
junio realiz6 una compra espec-
tacular: por alrededor de 13 mil
600 millones de ddlares se hizo
del control de la compaiiia que
posee tres de los aeropuertos de
Londres y cuatro mds en otras
partes de Gran Bretafia: BAA.
Junto con dos aliados, de Canada
y Singapur, adquiri6 62 por cien-
to de las acciones. El grupo aero-
portuario britdnico aporta hoy
dia mds de la mitad de las ganan-
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cias de Ferrovial, pero también
70 por ciento de sus pasivos, que
ascienden a cerca de 44 mil 600
millones de ddlares, de acuerdo
con el banco portugués BPI.

Ferrovial pudo contraer una
enorme deuda y aportar apenas
unos 785 millones de ddlares de
recursos propios para controlar
una compaiiia clave en la indus-
tria aerondutica britdnica, que
maneja el aeropuerto internacio-
nal de Heathrow, el mas activo
del mundo.

La justificacién de un endeu-
damiento tan alto radica en que
los aeropuertos son como las
empresas de servicios publicos:
tienen ingresos predecibles y
tarifas fijas (en Gran Bretana, al
menos), lo cual garantiza utilida-
des razonables sobre el capital.
De hecho, las normas britanicas
favorecen la inversion en capital,
lo que significa que BAA atin
tiene grandes proyectos de cons-
truccién por delante.

Las compaiiias espaiolas han
invertido cerca de 60 mil millo-
nes de ddlares en la compra de
empresas britdnicas. La culmina-
cién fue la reciente adquisicién
de Scottish Power por la compa-
fifa de servicios publicos Iber-
drola. La economia abierta de
Gran Bretafia la ha convertido en
terreno propicio para la caza de
oportunidades, y los espaioles
han encontrado aqui menos opo-
sicibn que en Francia o Italia
para hacer negocios.

El afio pasado la firma de ser-
vicios Abertis tuvo que renunciar
a su intento de adquirir una opera-
dora italiana de autopistas porque
el gobierno de ese pais cambid las
reglas, lo cual rest6 atractivo a la
transaccion. Recientemente, una
oferta de la constructora espafiola
Sacyr Vallehermoso para comprar
el histérico grupo Eiffage —que
construyo la torre Eiffel- ha pues-
to a temblar a los franceses.

Los espafioles también estin
encontrando oportunidades en
tierras mds lejanas. El presidente
de Ferrovial, Rafael del Pino, se
ha aliado con Macquarie Group,
de Australia, para comprar dos
autopistas en Estados Unidos, la
Chicago Skyway y la autopista de
cuota de Indiana, por medio de su
subsidiaria Cintra (donde posee
62 por ciento de las acciones).
También administra una autopista
de cuota en Texas, junto con el
gobierno estatal. En conjunto,
Ferrovial opera 22 concesiones
de carreterras, que suman 2 mil
500 kilémetros.

El grupo espafiol también
compré Amey, compaiifa britani-
ca de servicios y administracion
de proyectos que maneja tres line-
as del tren metropolitano de Lon-
dres. En diciembre pasado Ferro-
vial vendi6 sus negocios inmobi-
liarios en alrededor de 2 mil 200
millones de dodlares, mds una
deuda de unos 800 millones, al
parecer justo a tiempo.

Molinos de viento

Otras inmobiliarias han diversifi-
cado sus riesgos. La constructora
Acciona, con ayuda de la italiana
Enel, busca el control de la prin-

cipal compaiia eléctrica espafio-
la, Endesa, con lo cual pretende
frustrar una oferta hostil del con-
sorcio alemdn E.on. El principal
atractivo para José Manuel
Entrecanales, quien hace tres
afios ocup6 el lugar de su padre
al frente de la compaiifa, son las
presas hidroeléctricas de Endesa
y sus turbinas eoeléctricas, capa-
ces de generar mil 800 megava-
tios. Entrecanales sefiala que, de
acuerdo con cdlculos de la Agen-
cia Internacional de Energia, la
generacion en campos de turbi-
nas edlicas y en plantas hidroe-
léctricas crecerd a tasas prome-
dio superiores a 5 por ciento en
el futuro inmediato, mientras que
la proveniente de las demads
fuentes aumentard en promedio
menos de 2 por ciento.
Entrecanales estd a la caza de
Iberdrola para convertirse en el
lider mundial en energia edlica.
Para 2009 espera tener una capa-
cidad instalada cercana a 8 mil
megavatios. La compaiifa ya
posee generadores en Alberta
(Canadd), Alemania, Francia y
Australia; ademds participa en
una sociedad de riesgo comparti-
do en China. Aun antes de adqui-
rir acciones de Endesa, las
ganancias de Acciona en el sec-
tor energético habian aumentado
38 por ciento a finales del afno
pasado, contra un incremento de
s6lo 12 por ciento de sus nego-
cios en el sector inmobiliario.

Reflejo de un terreno

inestable

El sector energético también ha
atraido la atencién de la construc-
tora Sacyr Vallehermoso, que
posee una participacién de 20 por
ciento en Repsol YPF, petrolera
espanola con inversiones en
Argentina, el Caribe, el Golfo de
Meéxico y el norte de Africa. El
negociador es el presidente de
Sacyr, Luis del Rivero, cuya
empresa de construccion y servi-
cios casi ha cuadruplicado su
valor de mercado en los tres afios
recientes. Repsol opera en 30 pai-
ses, frecuentemente con petrole-
ras estatales. Sin embargo, Del
Rivero tiene la mira puesta en la
sélida posicién de Repsol en el
sector del gas natural.

En privado, a banqueros y
directivos espafioles les preocu-
pa que las ambiciones de algunas
grandes empresas de Espaifia
dependan demasiado de dinero
prestado. Con frecuencia los cré-
ditos estan respaldados con parti-
cipaciones accionarias en otras
de las compaiifas mencionadas.
Esto significa que una eventual
caida del mercado bursitil espa-
flol, provocada por una recesion
del sector inmobiliario, podria
dafar inclusive a consorcios que
se han diversificado.

Este no es el tnico motivo de
preocupacion para Espafia. Martin
Varsavsky, un argentino que fundé
tres negocios de alta tecnologia en
ese pafs, opina que, sin contar las
grandes compafifas, existe una
falta de espiritu emprendedor y la
atribuye al abandono en que se
mantuvo a la ciencia durante el
régimen de Franco.
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