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Luego de mas de diez afios de un amplio y extenso proceso de
liberalizacion y desregulacién financiera, el panorama latino-
americano de los mercados bancario, de seguros y de los fon-
dos de pensiones ha sido modificado por la masiva presencia
de entidades financieras globales. En este escenario los gran-
des bancos espafioles han sido actores centrales, convirtiéndo-
se en lideres en la mayoria de los paises y los segmentos del
negocio. Desde la perspectiva latinoamericana, el ingreso de
los bancos extranjeros, en particular de los espafioles, ha con-
tribuido a dinamizar y modernizar los sistemas financieros
regionales; ha traido nuevos instrumentos y tecnologias, ha
incrementado los niveles de competencia, con efectos directos
sobre el acceso y valor del crédito, y ha dado mayor fortaleza
y estabilidad a los sistemas financieros locales. No obstante,
también ha dado pie a algunas dificultades, como una mayor
concentracion y la lenta transferencia a los clientes de la ma-
yor competencia y eficiencia lograda en los mercados finan-
cieros latinoamericanos. Esta amplia presencia de la banca
espafiola, unida a la activa expansion de empresas no financie-
ras espafiolas en los principales mercados latinoamericanos, ha
revelado las limitaciones de los marcos regulatorios nacionales
ante la creciente globalizacién de los mercados internaciona-
les. Asi, decisiones adoptadas en Europa afectan a usuarios en
América Latina, provocando reacciones a multiples niveles

cuyos resultados s6lo se veran en el futuro.
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Introduccion

Los profundos cambios por los que han atravesado las  de privatizaciones y posteriormente mediante la
economias de la region —apertura, liberalizacion y adquisicion de firmas privadas locales.
desregulacién— han renovado el ambito de los nego-  En este nuevo panorama, las empresas espafiolas
cios en América Latina, facilitando el acceso a losse han convertido en actores centrales. De tener una
inversionistas extranjeros. En los afios noventa los flupresencia casi inexistente a principios de los afios no-
jos de inversion extranjera directeo] hacia América  venta, Espafia ha pasado a ser a fines del decenio el
Latina y el Caribe registraron un crecimiento sin pre-segundo inversionista en la regién y el primero de
cedentes, pasando de 9 200 millones a cerca de 86 008igen europeo (Calderon, 1999a). En ese periodo, las
millones de doélares entre 1990 y 1988paL, 2000).  mayores empresas espafiolas concentraron su estrate-
Esto significa que mas del 65% del actual acervo dgjia de expansion en el area de los servicios en Amé-
IED se acumulé en el decenio de 1990. En la practicaiica Latina a través de la adquisicion de activos exis-
entonces, las inversiones extranjeras presentes en fantes, de modo de enfrentar los desafios de la crea-
region se han renovado casi totalmente. Este fendmesion del mercado Unico y una moneda comun en Eu-
no ha estado dominado por cambios trascendentales eopa (gréafico 1).
el origen, destino y estrategias de los inversionistas ex-  Las grandes inversiones espafiolas en América
tranjeros ¢epaL, 2000; Calderdon y Vodusek, 1998): Latina se iniciaron a principio de los afios noventa con
— A pesar de que el interés de los inversionistada fuerte presencia de Telefénica e Iberia en los pro-
extranjeros sigue concentrandose en las mayoresesos regionales de privatizacion; posteriormente se
economias de la region, se aprecia un incremenpotenciaron con el ingreso de Endesa Espafia y Repsol
to gradual del interés por los paises mas pequea mediados del decenio, y adoptaron dimensiones real-
fios. mente significativas con la estrategia de adquisiciones
— El dominio generalizado de las empresas estadgpuesta en marcha por las entidades bancarias a partir
unidenses comienza a ser equilibrado por la made 1996 (grafico 1). En términos agregados, el sector
siva llegada de firmas europeas, basicamente de
Espafia, el Reino Unido, los Paises Bajos y Fran-

cia.
H H H H RAFICO 1
- Las mversmnes_destlnadas a act|V|_d<'_:1des rr_lan_ufa(?- Espafia: Evolucion de las inversiones
tureras han cedido lugar a los servicios, principal- directas en el exterior, 1980 a 1998
mente telecomunicaciones, comercio detallista, (Millones de dolares)
energia y finanzas. Esto ha dado pie a la llegadg .,
masiva de empresas que por primera vez inicia-g oo e G sy s
. . ) . al mayor mercado regional: Brasil
ban actividades en América Latina. 16 000 - 2
N . . . Ingreso de Endesa en la pmp\eaad
— Lacompra de activos existentes ha sido la modali-4 000 de la empresa chiena Erersi
dad mas utilizada por los inversionistas extranje-12 % 10 o sary G s b sfes
ros para entrar a la regiéregpandir su presencia g o Telfonica i |
en ella, primero a través ties amplios programas 6 000 | i e =
4 000 I Ingreso de Espafia a |
2000 | Unién Europea r
0 E———s .

O Los autores agradecen los valiosos comentarios de los colegas 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

de laceraL Gunther Held, Jorge Katz, Georgina Nufiez, Michael
Mortimore y Luisa Rangel, ademas de los de Octavio de Barros,
Economista Jefe dekv Brasil, Alfredo Arahuetes del Centro Es-
pafiol de Estudios de América LatinarfeaL), Elisa Dominguez de  Fuente:CEPAL, Centro de Informacién de la Unidad de Inversiones
McKinsey Madrid, Matias Kulfas del Centro de Estudios para lay Estrategias Empresariales de la Divisién de Desarrollo Producti-
Produccion ¢ep) del Ministerio de Economia y Obras y Servicios vo y Empresarial, sobre la base de datos provenientes de la Direc-
Publicos de Argentina, y Christian Feres de la Asociacion de Invescion General de Economia Internacional y Transacciones Exterio-
tigacion y Especializacion sobre Temas Iberoamericanes)( res OGEITE) del Ministerio de Economia y Hacienda de Espafia.

O] América Latina y el Caribe [ll Total en el mundo
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financiero (fundamentalmente banca y seguros) ha sido  Los mayores bancos esparioles han invertido cer-
el principal inversionista directo espafiol en el exterior,ca de 10 000 millones de délares en su proceso de
sélo superado recientemente por las empresas de telexpansion latinoamericano. Asi, el Banco Bilbao Viz-
comunicaciones y energia con sus grandes inversionesaya ésv), el Banco Santander y el Banco Central His-
la participacion de Telefénica de Espafia en la privatipano écH) —los dos dltimos recientemente fusiona-
zacion del Sistema Telebras a mediados de 1998 y ldos— han visto en la region una oportunidad Unica pa-
toma de control y gestion de Repsol y Endesa Espafia@ alcanzar una dimension que les permita competir
en las mayores empresas energéticas privadas de Amejor en los exigentes mercados financieros interna-
gentina y Chile —Yacimientos Petroliferos Fiscalescionales, y de este modo mantener su identidad, diver-
(veF) y Enersis, respectivamente—, a principios desificar riesgos y defenderse de una posible adquisicion
1999 (Caldero6n, 1999b). hostil de un competidor.

La transformacion del sistema bancario espaiiol

A mediados de los afios setenta las autoridades espdisminuyeron el niumero de oficinas en sus redes lo-
fiolas iniciaron un proceso de liberalizacion y desregu<cales. A finales de los ochenta, la competencia en el
lacién de la actividad financiera. A partir de 1985, lasistema bancario espafiol comenzé a adquirir niveles
transformacion del sistema bancario espafiol se interimportantes, con la consiguiente diferenciacién de las
sifico con la incorporacién de nuevas tecnologias, proestrategias adoptadas por las diferentes entidades. Este
ductos y habitos de los consumidores, el increment@roceso se hizo mas dinamico cuando el Banco Santan-
de la desintermediacion y el ingreso de Espafia a lder lanz6 una cuenta corriente de alta remuneracion,
Unién Europeadg). Posteriormente, los cambios en la la denominada SuperCuentaiciativa que fue rapi-
estructura y las estrategias de las entidades financielamente seguida por los demas bancos.
ras se hicieron mas radicales, con la configuracion del  La creacion del Mercado Unico Europeo supuso
Mercado Unico Europeo y el inicio del proceso dela eliminacidon de barreras para la libre circulacion de
unién econémica y monetaria —como preparacion par&apitales entre los paises miembros de la Unién Eu-
la entrada en vigor de la moneda Unica, el euro. ropea, asi como la libertad para establecer y prestar
A comienzos de los afios ochenta el sector banservicios bancarios. De este modo, el sector financie-
cario espafiol se limitaba a satisfacer la demanda exise —en Espafia y en la Unién Europea— comenzé a
tente de productos béasicos en un contexto de compeaesarrollar nuevas estrategias de crecimiento y concen-
tencia restringida. En los ochenta los profundos camiracion para adaptarse a este renovado ambiente com-
bios acontecidos llevaron al mercado al limite de lapetitivo. El 1° de enero de 1993, con la entrada en vigor
saturacion, se agudiz6 considerablemente la competegle un conjunto de directivas formuladas por el Conse-
cia y la banca privada se vio impelida a redefinir sugo de Europa relativas a la libre circulacion de capita-
estrategias, enfocandose a satisfacer las demandades y a la creacion de instituciones financieras comu-
necesidades de sus clientes (personas, empresas e ingarias a través de una licencia bancaria Gnica, se es-
tituciones). Asi, el sistema pas6 de una banca de prdablecié formalmente una regulacion de la Union Eu-
ductos a una banca de clientes, proceso que ha caraopea para el mercado de entidades de crédito. Poste-
terizado el fendmeno de la innovacion financiera ariormente, el 14 de julio de 1995, mediante un Real
nivel internacional (Casilda, Lamothe y Monjas, 1997).
En este escenario, los bancos estaban preocupa-

dos principalmente de mantener los niveles de rentar| 4 supercuenta fue la primera cuenta corriente que pagaba inte-
bilidad, para lo cual realizaron significativos recortesreses sobre su saldo, con lo cual el Banco Santander aument6 en un
en los costos de operacién. Redujeron el nimero d 0% su cuota fjg mercado. A este_producto le sigui(_eron otros, como

. . . , . .los SuperDepdsitos y las SuperHipotecas, que obligaron a los ma-
entidades bancarias (se incrementé la concentraci

' ' > Ofbres bancos espafioles a entrar en una nueva dinamica de compe-
mediante fusiones), hicieron recortes de personal yencia, tanto en productos como en cuotas de mercado.
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Decreto, el gobierno incorporé a la normativa finan-jas, 1997). A finales de 1999, las dos mayores enti-
ciera espafiola estas disposiciones comunitarias.  dades espafiolasscH y Beva) ya poseian el 37% y
Asimismo, en el plano multilateral se han dado30% del mercado de créditos y depdsitos respectiva-
importantes compromisos en materia de servicios fiinente Expansion1999a). Paralelamente, tal como se
nancieros que han acelerado los cambios en las estrasperaba, se observo un incremento tanto en la eficien-
tegias de las principales entidades y de los mercadaosia como en la competencia (basicamente como resul-
nacionales, regionales y mundiales. En diciembre déado del declive permanente de los méargenes de in-
1997 finalizaron las negociaciones —también conoci-termediacion), lo que contribuy6 a la modernizacion,
das como V Protocolo— sobre servicios financieros erinnovacion y mejora del servicio al cliente.
el marco de la Organizacién Mundial del Comercio  Por otro lado, esta politica de fusiones y adquisi-
(omc). ciones permitié a los grandes bancos alcanzar un ta-
El mercado bancario comenz6 a transitar desde umafno adecuado para iniciar una estrategia de interna-
escenario de competencia basado en la proximidagionalizacion. En el caso espafiol, este proceso se ha
geogréfica y en la prestacién de servicios gratuitos &entrado en Portugal, Francia, Italia, Marruecos y muy
otro mas homologable en el que destaca la agresiviespecialmente en América Latina. Asimismo, y de
dad en las politicas de precios y en la oferta de proforma paralela, se ha intensificado la suscripcion de
ductos y servicios (Casilda, 1997). Vemos asi que efcuerdos de cooperacion entre entidades de distintos
escenario de la moneda Unica ha obligado a las entPaises comunitarios, con el fin de defenderse de la
dades bancarias a alcanzar las economias de esc&@mpetencia de los grandes bancos que se vayan con-
necesarias (tamafio) o bien a ofrecer una ventaja congolidando como entidades realmente europeas. Asi,
petitiva en un segmento concreto del mercado (espealgunos de los mayores bancos espafioles han busca-
cializacion). do extender su presencia a otros mercados a través de
Desde finales de los ochenta, los grandes bancadlianzas y tomas de participaciones menores en otras
han seguido una estrategia de crecimiento basada é&ftidades comunitarias.
fusiones y adquisiciones, con dos propésitos: reforzar ~ Con este propésito, ebv adquiri6 el 10% de la
su presencia en el mercado (nacional y, con el tiempd3anca Nazionale del Lavoren(), el 3.8% del banco
internacional) e incrementar su competitividad. Enfrancés Crédit Lyonnais y una sociedad de valores en
1988 se fusionaron los bancos de Bilbao y VizcayaPortugal (Midas); el Banco Santander compré cerca del
formando el Banco Bilbao Vizcayas(); le sigui6 en ~ 5% de la entidad italiana San Paelo-y 10% del
1991 la union del Banco Central con el Banco Hispa-Royal Bank of Scotland; etr mantenia participacio-
no, estableciéndose el Banco Central Hispang)(y NS menores en el Commerzbank (3%) y la Sociéte
la constitucion de la Corporacién Bancaria de Espan&éneral (1.2%) y, hasta su fusion con el Banco
(Argentaria)? en 1994 el Banco Santander tomé el S_antander, una alianza estrateg!ca con el Bancq Comer-
control del Banco Espariol de Crédito (Banesto) y erfial Portuguésecr); y Argentaria tenia una alianza
1998 se fusionaron el Banco Exterior de Espasig,(  €Strategica con el grupo belga-francés Dex,|a. Ademads,
la Caja Postal y el Banco Hipotecario con Argentaria 2 finales de 1999, escry el grupo portugués Cham-
A principios de 1999 el Banco Santander gl se pallmqud negomgtban_ una allan,za estrat.eglcax la nue-
unieron, constituyendo una de las mayores entidade¥® entidad espafiola incremento su participacion en la
europeas, el Banco Santander Central Hispaswi ~ >CCI€té Générale al 3.3% y en San Paalal 6.9%
y en octubre del mismo afioelv y Argentaria se fu- (gréfico 2). A principios fje_l afio 2000 se especulaba
sionaron para crear el segundo mayor banco espafigioPre una alianza estratégica entnese y la tercera

denominado Banco Bilbao Vizcaya Argentatiavh). enttldad |taI|_a}na UmCreﬂnQ ,Itallalno. De concretaﬁ_se
Este proceso ha llevado al mercado bancario ecSsta operacion, se constituiria en la primera gran alian-

pafiol a una creciente concentracion, que ya ha IIegeF—a transfronteriza europedhe Economist1999;Ex-

do a ser una de las mas altas de Europa. La cuota gansion 1999D). .
No obstante, en un entorno cada vez mas compe-

mercado de las cinco mayores entidades pas6 de 33%

en 1987 a 50% en 1996. En este Gltimo afio. en Frarilvo: como resultado tanto de la globalizacion econo-
cia llego al 41%, en Italia al 35%, en el Reino Unido g micay financiera en general como de la conformacion

28% y en Alemania al 25% (Casilda, Lamothe y Mon-del mercado Unico y la mo_neda Unica en Europa, es
muy probable que las presiones sobre la banca espa-

fiola se intensifiquen. De hecho, la participacion de
2 Argentaria agrupaba a todo el sistema de bancos publicos. EHIVErsionistas extranjeros en las principales entidades
1998 concluy6 totalmente su proceso de privatizacion. bancarias espafiolas se ha incrementado. En este esce-
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GRAFICO 2 _ o _ deben incurrir en cuantiosas inversiones para poder
Relaciones patrimoniales entre entidades acceder a la clientela potencial. De hecho, en ningtin
bancarias de Espafia, Francia, Portugal e N . .
ltalia, diciembre de 1999 2 pais de la Unién Europea la banca extranjera ha con-

seguido cuotas de mercado significativas. Asimismo,
ningun banco de un pais comunitario ocupa posicio-
nes de liderazgo en otro pais que no sea el suyo de
origen. Por lo tanto, para la banca espafiola, y para la
mayoria de las entidades europeas en sus mercados de
origen, la proximidad fisica con los clientes sigue sien-
Cha%wrguﬁ?maulj do una clara ventaja competitiva. Es justamente esta
caracteristica la que justifica la preocupacion de una
| san Paolo-Mf*— posible adquisicion hostil de entidades espafiolas por
parte de un competidor europeo, estrategia que le per-
mitiria a éste acceder de forma expedita al mercado
Fgente:EIgboraCién pror}ia, sobre la base de inform_a}cién d(_a Cincobancario espafiol en condiciones de liderazgo.
Dias, Diario de Economia y Empresa y de la Comisién Nacional de .
Mercado de Valores y Boisa de Madrid. El lanzamiento del euro el 1° de enero de 1999
ha acelerado los cambios y reducido los cronogramas,
a BBVA: Banco Bilbao Vizcaya Argenta(imSCH BanE:o Santander  modificando las estrategias de expansion de los prin-

Central HispanoecpP: Banco Comercial PortuguéanL: Banca . .

Nazionale del Lavoro. cipales bancos europeos. Como primer paso se espera
gue en los préximos cinco afios las fusiones sean ba-
sicamente entre bancos de la misma nacionalidad, dado

nario podria suceder que las entidades locales comenue las fusiones transfronterizas resultan mas compli-
zaran a tener una participacién creciente de bancosadas por las diferencias de idioma, cultura y sistemas
extranjeros, llegando incluso a una posible adquisiciérregulatorios e impositivos. De esta manera, los bancos
o fusion. lideres europeos intentaran fortalecer su posicion en su

Dada esta dindmica, muchos analistas pensabamercado local —buscando un tamafio critico minimo-,
que se estaba frente a la aparicion de grandes bancpara luego enfrentar el desafio continental. Durante
europeos, los que tendrian una extendida presencia €999, luego de la aparicién formal de la moneda Uni-
los mercados de los principales paises comunitarioxa, se han anunciado varias grandes fusiones y adqui-
Sin embargo, este proceso aun no se ha dado con &ciones en diferentes paises comunitarios (Espafia,
fuerza esperada. En el caso espafiol, a pesar de no t&ancia, Italia y Alemania) por un valor superior a los
ner mayores restricciones, la banca extranjera no h#20 000 millones de délaré®e tener éxito, cada una
logrado disputarle el liderazgo a las entidades localesde estas ofertas crearia grandes bancos nacionales que
La red de oficinas que tiene la banca espafiola es urestarian en buena posicion para competir por el
barrera dificil de superar para los nuevos entrantes, quéalerazgo de Europa.

Espaiia

3.8%

Crédit,
Lyonnais

Francia

Portugal

Italia —»| Banca Intesa

Internacionalizacion de la banca espafiola:

la opcidn latinoamericana

A principios de los afios noventa la banca de los pai- _
aFn Espafia se concretaron las fusiones del Banco Santander con el

. - .3
ses industrializados contaba con excedentes de capit .- ! >

. . . BCH Y delssv con Argentaria; en Francia la hueva entidad propues-
y estaba sometida a intensas presiones para redugH por el Banque Nationale de Pasis} junto a la Société Générale
costos y afrontar la reduccién de los margenes de ren-Paribas; y en ltalia las ofertas del UniCredito Italiano SpA por la

tabilidad en sus mercados —la mavoria de ellos maBanca Commerciale ltaliana y de San Pawolopor la Banca di
Y Roma SpA. En Alemania, se intensificaban los rumores de una

duros y con poca capacidad de crecimiento—, por Igosible fusién entre el Dresdner Bamk y el Bayerische-
gue comenz6 a intensificarse un interesante proceso d#potheken-und Vereinsbanic.
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expansion internacional (Calderén y Casilda, 1999).mayor de la banca extranjera en los sistemas financie-
Las grandes entidades espafiolas, tanto para manterres latinoamericanos. Entre 1996 y 1998 la participa-
y reforzar su posicién competitiva como para defen-cion de los bancos extranjeros en los depdsitos totales
derse de eventuales intentos de adquisicién hostil pcaumenté de 16% a 30% (Salomon Smith Barney,
competidores (locales y externos), superaron los 1imi1998). Actualmente, cerca del 60% de los préstamos
tes nacionales en busca de mercados a escala contingn50% del patrimonio de los sistemas bancarios en las
tal y mundial. En una primera etapa se produjo ursiete mayores economias de la regién son controlados
aumento de las alianzas y acuerdos de colaboracion cam algin grado por entidades extranjeras (Salomon
otras entidades, fundamentalmente comunitarias. E®&mith Barney, 1999). Sin embargo, solo trespeh,
una segunda fase se puso en marcha una rapida y ageg-sscr y el Citicorp, estan presentes en todas %llas
siva estrategia de expansion hacia los principales mefDuran, 1999). En los Ultimos meses, a pesar de la
cados latinoamericanos. Las grandes entidades bancerisis financiera internacional y sus efectos en Brasil
rias espafiolas encontraron en América Latina el mey otras economias regionales, las entidades financie-
dio para consolidar su activo proceso de internacioras extranjeras han continuado invirtiendo en Améri-
nalizacién, basado en cuatro vectores basicos: ca Latina. Actualmente, las mayores entidades espa-
i) la busqueda de tamafio y competitividad; fiolas poseen casi una tercera parte de los activos de
ii) la entrada a mercados en expansidn, con elos 20 mayores bancos extranjerasrL, 2000) lo que
consiguiente desplazamiento desde mercados madureggnifica que por si solos superan a los estadouni-
(como comenzaba a serlo el espafiol); denses, lideres histéricos del sector en la regién (cua-
iii) la explotacién global de recursos y capacida-dro 1).
des organizativas y tecnoldgicas, y En América Latina los bancos espafioles, mas que
iv) la diversificacion adecuada del riesgo en fun-cumplir con el papel tradicional de acompafiar a las
cion de la rentabilidad. empresas no financieras en su proceso de internacio-
En este sentido, los paises de América Latinanalizacion (proveyéndolas de financiamiento y servi-
ofrecian una oportunidad Unica, ya que las opcionesios financieros), lo que han hecho es desarrollar una
mas cercanas, como las de otros paises europeos, pestrategia de expansién en su actividad principal, la
sentaban mercados maduros y posibilidades de adqudanca comercial, intentando tener presencia en el ma-
siciones escasas y de alto precio. En general, la situgor nimero de mercados posibles. Con este propdsi-
cién de los sistemas financieros de los principalego, en el marco de diferentes estrategias, las principa-
paises latinoamericanos era de amplia apertura es entidades espafiolassy, Santander wcH) han
desregulacion. Asi, el bajo desarrollo bancario en lanvertido unos 10 000 millones de délares en la region
region, los amplios margenes de intermediacion, lagCalderén y Casilda, 1999). Paralelamente, las princi-
altas rentabilidades potenciales y el mejoramiento dgales entidades espafiolas han realizado en la region un
los sistemas de supervisién y regulacion bancariasactivo plan de diversificacion y blusqueda de nuevos
comenzaron a abrir interesantes oportunidades de nueegocios. Entre éstos destacan la banca de inversiones,
VOS negocios. Simultaneamente, se percibian carencidss seguros y muy especialmente la participacion en la
de capital y de nuevos productos para hacer frente administracion de fondos de pensiones. Asimismo, al
una demanda creciente de servicios financieros. Enigual que en Espafia, han adquirido participaciones
tretanto, los bancos y las autoridades econdmicas dmenores en algunas empresas no financieras, basica-
América Latina evaluaban positivamente la llegada demente en sectores donde otros inversionistas espafio-
socios extranjeros, como una férmula para superar lalgs son muy activos (telecomunicaciones y energia).
limitaciones de financiamiento y asi potenciar y mo-
dernizar los sistemas financieros locales. Todo esto se
situaba en un contexto de idioma, cultura e historia
comunes, factor limitativo en otros escenarios, pero qué Cabe sefialar que en América Latina los principales bancos ex-

en este caso propiciaba la transferencia no sélo dg.anjeros no son los de mas amplia presencia internacional. Doce
e los 20 primeros en la regién ocupan lugares por debajo del quin-

CapIFal, sino también de tecnologiskyow howde  ¢,agésimo a nivel internaciondite Banker1999). A los bancos
gestion. de los paises de la Uni6n Europea les corresponde casi dos tercios

En este escenario. los bancos espaﬁoles Iograro(ﬁ5-3%) del valor total de los activos de estos 20 bancos, mientras
' ue los estadounidenses tienen una participacion menor (29.7%).

una rapida y extensa presencia en las pl’.lnCIpaleS ecaé participacion de los bancos extranjeros esta mas concentrada en
nomias regionales al liderar la penetracidon cada vezl Cono Sur y menos en MéxicoegaL, 2000).
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CUADRO 1
América Latina: Importancia de los bancos
extranjeros en algunos paises, 1998
(Millones de ddlares y porcentajes)
Activos totales % de propiedad extranjera Principales bancos extranjeros
en los activos
Participacion Control Espafioles Otros
econémicé efectivd (% del total de bancos extranjetos)
Argentina 160 363 43.2 51.5 BSCH y BBVA Bank Boston, Hong Kong and
(39%) Shanghai Banking Corporation
(HsBO), Banca Nazionale del
Lavoro, Bank of America, Bank
of Nova Scotia, Chase,
Citibank, ABN Amro,
Deutsche Bank
Brasid 627 395 19.2 21.4 BSCH y BBVA ABN Amro, HSBC, Bank
(6%) Boston, Citibank, Crédit
Commercial de France,
Sudameris, Lloyds Bank
Chile 108 546 394 35.9 BSCH y BBVA Bank of Nova Scotia, Citibank,
(46%) Bank BostonaBN Amro
Colombia 30 945 215 28.8 BBVA y BSCH ) Citibank, Banque Sudameris
(59%
México 117 160 19.0 16.0 BSCH y BBVA Bank of Montreal HSBC,
(33%) Citibank, JP Morgan, Bank
Nova Scotia
Pera 22 074 39.8 58.5 BSCH y BBVA Banque Sudameris, Citibank
(38%)
Venezuela 22 430 324 40.2 BBVA y BSCH Bank of Nova Scotia, Citibank
(34%)

Fuente Elaboracion propia sobre la base de informacién de Salomon Smith Barney, 1998 y 1999.

a Se refiere a la participacion que poseen bancos extranjeros en los activos de las entidades locales.

b Se refiere a la participacién que poseen en la gestién de las entidades locales bancos de origen extranjero (40% o més de la propiedad
en manos de un banco extranjero).

¢ Participacion de los activos de los bancos donde participan entidades espariolas en el total de los activos de los bancos locales con par-
ticipacion extranjera.

d En Brasil, los bancos estatales siguen siendo muy importantes. Esta situacién deberia cambiar en los préximos afios, con la privatizacion
de algunos de los grandes bancos estatales..

1. Banco Bilbao Vizcaya Argentaria: ¢{América el 52% de sus actividades esta en Espafia, el @gupo
Latina un camino para buscar una posicién de tiene presencia en 35 paises, particularmente en Amé-
liderazgo en la Europa del euro? rica Latina. El proceso de internacionalizacién ha sido

bastante rapido, y en él se ha dado a esta regi6on una
A finales de 1998 alsv, que es a la vez un banco y un importancia creciente. En 1998 América Latina era res-
grupo econdémico, constituia una de las entidades fiponsable del 25% de los activos totales, 40% de las
nancieras mas importantes de Espafia. El banco, cosucursales y 63% de los empleosael, frente a una
siderado como entidad individual, era el primero tan-actividad minima hace apenas cuatro afios.
to en activos como en beneficios, mientras que como  La estrategia dedsv ha sido ganar progresiva-
grupo financiero se ubicaba en segundo lugar en tamanente el control de la gestién de las entidades incor-
flo y primero en resultadossf, 1999a). En ese mo- poradas a él, sin insistir en tener una participacion
mento elssv poseia el 17% del mercado espafiol enmayoritaria en la propiedad. También ha tendido a pri-
términos de activos. A principios de 1995 la entidadvilegiar el consenso y la gestion compartida con so-
decidi6 efectuar una profunda reorientacion de su eseios locales (Burns y Weeks, 1998). Un elemento cen-
trategia internacional, dando un decidido impulso a sural de la estrategia de esta entidad espafiola ha sido
expansion en el exterior. Actualmente, a pesar de qusituarse a la cabeza de cada uno de los mercados, seg-
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mentos y negocios en que compiev( 1999a). Para 1997), cuyas cuotas de mercado sean superiores al 6%
esto ha actuado en dos frentes: por una parte, mediagn sus respectivos paises y cuya situacién de solven-
te el crecimiento organico y el desarrollo de los nego<ia sea suficientemente holgadav, 1999a). En 1999

cios existentes y, por otra, a través de una politica dias ganancias debv aumentaron en 25%, hasta alcan-
adquisiciones que ha permitido acelerar el ritmo dezar los 1 200 millones de délares. De estos beneficios,
crecimiento en aquellos mercados en que ha creid@74 millones de ddlares provenian de sus operaciones

necesario realizar un mayor esfuerzo. en la region; esta cifra indicaba un crecimiento de mas
Durante los ultimos cuatro afioseel se ha ex- de 70% con relacion a 1997.
pandido ampliamente en América Latina. Ha reali- A finales de 1998 los activos totales del Grupo

zado inversiones en nuevos mercados mediante la tonmyv superaban los 157 000 millones de doélares —el
de participaciones en bancos locales, ha fortalecido ladoble del producto interno bruto de Chile y poco me-
posiciones en los mercados en los que ya tenia presenes de la mitad del argentino—, con un crecimiento
cia y ha incrementado sus participaciones de controile 5.5% con respecto al afio anterior. Este aumento se
en varias entidades locales. En 1995 asumioé la gestigorodujo basicamente por las incorporaciones en Bra-
de entidades bancarias en México y Perd, un afio méasl y Chile y la expansion en Puerto Rico, lo que su-
tarde en Colombia y Argentina, luego en Venezuela ypuso un aporte conjunto de 11 300 millones de déla-
en 1998 en Brasil y Chile (cuadro 2). Asimismo, hares. Estas adquisiciones generaron un incremento de los
desarrollado un modelo unificado de gestién de lasactivos totales en la regién de mas de 21%, hasta al-
distintas entidades, adaptandolo a las peculiaridades dmnzar un volumen superior a los 43 026 millones de
cada sistema financiero y a las particularidades de cad#olares. Por el contrario, la evolucién de la cotizacion
pais. de las monedas en que se denominaban sus activos en
Durante 1998 alsv practicamente dio por termi- el exterior, en particular en América Latina, significo
nada su fase de posicionamiento en América Latinaiina reduccién en los activos totales del Grupo de 6 340
donde ya cuenta con una significativa y sélida presenmillones de délaresgv, 1999a).
cia en los principales mercados regionales. En gene-  Segun autoridades dev, en Brasil y Chile aln
ral, ha invertido en bancos lideres que garanticemo se ha alcanzado una cuota de mercado plenamente
rentabilidades minimas por encima del 20% (Uriarte,satisfactoria. Esto se debe a que han sido los Ultimos

CUADRO 2
Grupo Bilbao Vizcaya Argentaria & Presencia en el
mercado bancario de América Latina, 1999
(Porcentajes y millones de ddlares)
Banco local % de Posicién en el Valor de Afio de Precio de
propiedad sistema activos totales, entrada compra
bancario local diciembre de 1998
Argentina BBV Banco Francés 60 3 8 859 1996 980
Corp Banca Argentina 100 20 400 1999 85
Brasil Banco Excel-Econémico
(actualmentesBv Brasil) 100 14 5 000 1998 857
Chile Banco Hipotecario de
Fomento BHIF),
actualmentesBv BancoBHIF 55 6 2 960 1998 218
Colombia Banco Ganadero 63 2 3 526 1996 619
México BBV México (ex Probursa) 67 5 8 556 1995 365
Pera Banco Continental 39 3 2 864 1995 156
Puerto Rico BBV Puerto Rico 100 3 3580
Uruguay Banco Francés 58 1995
Venezuela Banco Provincial 51 1 4 186 1997 432
Total 43 026 4 500

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion publicadm®\erf1999a) y prensa financiera.

a8 Argentaria ha tenido alguna presencia en América Latina, principalmente en Argentina, Brasil, Chile y Paraguay, con el propésito de
potenciar y financiar el comercio entre Espafa y el Mercosur.
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paises en que inicié operaciones y a las caracteristicdislierazgo en Argentina, Bolivia, Colombia, México,
particulares de los respectivos mercados: en el caso deeru y El Salvador. En estas operacionaselges-
Brasil, el gran tamafio y en el de Chile, la fuerte com-+iona unos 4 570 millones de délares a través de seis
petencia del mercado interno. Dependiendo de lasadministradoras de fondos de pensiones que agrupan
oportunidades que se presenten, es probable gee el a 4.6 millones de afiliados.
realice nuevas inversiones en estos dos importantes El 13 de mayo de 1999 edv fortalecié y conso-
mercados latinoamericanos. De hecho, esta entidalidé su posicion de liderazgo en América Latina, con
espafiola tiene capacidad de incrementar su inversidia compra indirecta del 40.74% de la mayor adminis-
en América Latina en 1 000 a 1 500 millones de délatradora de fondos de pensiones chilena, Priid,
res en los préximos dos o tres afios. Por otro lado, laici6é actividades en Chile y Ecuador, y fortalecio su
entrada a México, a pesar de las dificultades por laposicion en México, Colombia, Pera y El Salvador
cuales atraviesa el mercado financiero local, se hdcuadro 3). Esta operacion, avaluada en unos 266 mi-
convertido en una de las experiencias mas exitosas d#ébnes de dolares, se realizd a través de canje de ac-
BBV, que ha invertido alli unos 700 millones de déla-ciones entre el grupo chileno Corp Group Pensions y
res en capital, infraestructura, desarrollo de tecnologial eev. Una vez concretada, triplicé los activos admi-
y capacitacién del personal y se ha convertido en unaistrados por edsv en América Latina, alcanzando los
de las entidades mas solventes de la plaza (Hernandel 400 millones de délares y una base de clientes de
1999). mas de 8 millones de personas, y lo transformé en el
Uno de los objetivos mas importantes de la estramas importante administrador de fondos de pensiones
tegia delev ha sido incrementar su valor bursatil. De a nivel regional, con una cuota de mercado ponderada
este modo, en un escenario internacional dificil, lade 26% en términos de activos gestionadms,(
revalorizacién de sus acciones superar6 la media de su$999b). En octubre de 1999, su participacion aumen-
principales competidores nacionales y europeos. Est® a 31% como resultado de la fusion con Argentaria.
situacién se vio reflejada en la positiva evaluacion deSegun estimaciones dava, para alcanzar el liderazgo
esta entidad espafiola que han seguido efectuado las el negocio de la administraciéon de fondos de pen-
agencias internacionales de riesgo. En América Latisiones se gastaron unos 875 millones de ddlares.
na, pese a que se han deteriorado las condiciones Asimismo, igual que lo hace en su mercado de
macroecondémicas, alin no se ha verificado un retrocesrigen, elssv ha buscado oportunidades para invertir
so en la generacién de beneficios. Esto se ha debiden acciones de empresas que no estan relacionadas con
basicamente a que se ha estancado el crecimiento &¢ area financiera, donde queda como inversionista
la cartera crediticia y a que los esfuerzos se han corpasivo. De este modo, se estima que en los préximos
centrado en mecanismos de captacidn de recursos déios podria invertir unos 3 500 millones de délares en
los clientes de bajo costo. Es decir, ha existido un&ectores emergentes latinoamericanos: telecomunica-
mayor cautela frente al riesgo crediticio y su cobertu-ciones, energia y otros servicios. En la actualidad ha
ra. De esta manera, la estructura de depdsitos ha eadquirido algunas acciones en firmas latinoamericanas
perimentado un gran cambio en las operacionesdel en conjunto con empresas en las cuales tiene una par-
en América Latina, y ha continuado la fuerte expan-ticipacién, como Iberdrola, Telefénica de Espafa y
sion hacia el negocio de la administracion de fondoRepsol. Destaca la participacion dsV en el consor-
de pensiones. cio liderado por Telefénica que se adjudic6 en 4 961
El Bav tiene una posicién de liderazgo en Espafamillones de délares la empresa de telefonia fija de la
en la administracién de tales fondos; su cuota de meriudad brasilefia de S&o Paulo (Telesp).
cado es superior al 14%, y gestiona activos del orden  En sintesis, en corto tiempo mdva ha logrado
de los 5 300 millones de délares para unos 467 00@onsolidar una sélida posicién de liderazgo en varios
clientes ésv, 1999a). En América Latina, este banco de los principales negocios del sector financiero lati-
espafiol vio una interesante alternativa de diversificanoamericano (banca comercial y administracion de
cion y expansion, dado el gran potencial de crecimiento
que tenia esta actividad en los diferentes mercados
regionales. A finales de 1998 mdv era el segundo
administrador de fondos de pensiones en la regién, COSnAFP Provjda tiene 2.4 millones de afiliados, gestiona 10 200 millo-
nes de ddlares y cuenta con cinco filiales en el extranjero (Colom-
una cuota de mercado ponderada de 25% en 10S Pajp Ecuador, México, Perd y El Salvador). En Chile, Provida con-
ses en que se hallaba presente, y una posicién dentra el 40% de los afiliados al sistema previsional.

LA ESTRATEGIA DE LOS BANCOS ESPANOLES EN AMERICA LATINA « ALVARO CALDERON Y RAMON CASILDA



80 REVISTA DE LA CEPAL 70 « ABRIL 2000

CUADRO 3
Grupo Bilbao Vizcaya Argentaria: Presencia en la administracion de fondos de
pensiones en América Latina, 1999
Administradora local % de propiedad  Posicién en el  Valor de activos gestionados Numero de afiliados
mercado local (millones de délares)

Argentina Consolidar 100 2 2213 1 297 000
Bolivia Prevision 72 1 937 250 000
Chile Provida 47 1 10 200 2 400 000
Colombia Horizonte 70 2 486 461 000

Porvenift 20 1 586 841 000
Ecuador Génesls 25 1 15 87 000
El Salvador Prevision 51 2 7 134 000

Porvenift 35 1 23 101 800
México Profuturo 40 3 514 1 930 000
Pera Horizont@ 75 2 416 511 000
Total BBV 15 397 8 012 000
Argentina Siembra 50 1 2 260 2 500 000
Bolivia Futuro
Colombia
El Salvador Méaxima 50
Panama
Total Argentaria 4 400 3 500 000

Fuente:Elaboracion propia, sobre la basest (1999a);AFP Provida http://www.afpprovida.cl. y Fundacién Argentaria (1999).

2 Participacion indirecta a través der Provida.

fondos de pensiones). Asi, de una presencia casi inexig:  El Banco Santander y el Banco Central Hispa-

tente, la region se ha convertido en una prolongaciéon  no: dos rivales con légicas empresariales di-

natural de las actividades centrales de este grupo finan-  ferentes que terminaron en matrimonio

ciero espafiol, el que ha replicado en ella su estrategia

corporativa y la rivalidad con su principal competidor A finales de 1998 el Banco Santander tenia el 14% del
en el mercado espafiol: el Banco Santander. De hechmercado espariol, constituyéndose en la segunda enti-
el Bev y el Argentaria, incluso antes de su union, yadad financiera de Espafia. El Grupo Santander posee
habian escalado posiciones entre los mayores bancosa amplia presencia internacional con cerca de 5 800
del mundo. Entre 1997 y 1998 miv paso6 del lugar oficinas en 32 paises para atender a unos 17 millones
50 al 47, y Argentaria del 72 al 6Vhe Banker1999).  de clientes. De los actuales grandes bancos espafoles,
Ademas, seglin algunos analistas, una vez consolid&l Santander es el que ha desarrollado por mas largo
da su posicion latinoamericana, ya se comienza a visiempo su estrategia de expansion internacional, des-
lumbrar un redireccionamiento de su estrategia déacando su capacidad de innovacion y flexibilidad
expansion hacia el fortalecimiento de su posicion eu{Burns y Weeks, 1998), ademas de su clara vocacioén
ropea. A finales de 1998 edv obtuvo el control del controladora en sus operaciones externas. En este sen-
quinto grupo bancario italiano, la Banca Nazionale deltido, la amplia experiencia internacional y el fuerte
Lavoro @gnL) por 500 millones de délares, y en mayo liderazgo que ejerce el presidente del banco, Emilio
de 1999 fue seleccionado por las autoridades franceBotin, han hecho que el Santander haya privilegiado
sas para formar parte del ndcleo duro del Crédifactuar “en solitario” —sin socios locales— en sus
Lyonnais, controlando el 3.8% de las acciones (grafi-operaciones latinoamericanas.

co 2). Asimismo, a comienzos del afio 2000 estaria a En América Latina su presencia se remonta hasta
punto de concretarse una alianza —y posible fusién—principios de los afios cincuenta, creciendo en forma
con una de las mayores entidades italianas, UniCreditmodesta y concentrandose en el Cono Sur, y particu-
Italiano. Asi, la fusion dedsv y Argentaria no signi- larmente en Chile. A partir de 1996 inici6 una activa
ficaria un freno a su expansion a los paises del sur destrategia de expansiéon mediante la adquisicion de
la zona del euro, sino incluso podria potenciarla.  miltiples entidades bancarias en toda la regién. Entre
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principios de 1996 y finales de 1998 sus operacioneso paises en poco mas de un afo, con desembolsos de
regionales pasaron a generar de 8% a mas de 40% dgas de 3 500 millones de ddlares. Segln algunos ana-
los beneficios operacionales totales del Grupo Sanlistas, esta estrategia de adquisiciones estuvo de algu-
tander. En 1998 correspondian a América Latina eha manera determinada por la también rapida expan-
27% de los activos, el 30% de las sucursales y el 53%i6n delssv en la region. El Grupo Santander estaba
de los empleos del Grupo. preocupado de que los activos mas interesantes fueran
El afio 1997 fue especialmente importante para laapidamente adquiridos por sus competidores —espe-
estrategia de expansion del Grupo Santander en Amé&ialmente ebsv—, limitando las oportunidades y ele-
rica Latina, pues incorpd a sus actividades regionalesando los precios, por lo que habria acelerado su es-
entidades bancarias en Argentina, Brasil, Colombiatrategia de compras.
México y Venezuela (cuadro 4). Esta primera fase de  En 1998 dos acontecimientos marcaron la culmi-
la estrategia de expansion del Banco Santander signiracion de la primera fase de la estrategia de expansién
fico la adquisicion de media docena de bancos en cinen América Latina: la venta del 8.8% que el Santander

CUADRO 4
Grupo Santander Central Hispano: Presencia en el
mercado bancario de América Latina, 1999
(Porcentajes y millones de délares)

Banco local % de Posicién en el Valor de Afio de Precio de
propiedad sistema activos totales, entrada compra
bancario local diciembre 1998

Banco Santander
Argentina Banco Rio de la Plata 51 2 9175 1997 807
Brasil Banco Santander Brasil

(ex Banco Geral do Comercio) 100 11 1997 389

Banco Noroesté 76 9 9 357 1998 564
Chile- Banco Santander Chile 86 2 9 709 1996 718
Colombia Banco Santander Colombia 60 6 2 086 1997 236
México Banco Santander Mexicano 71 5 9 808 1996 500
Pera Banco Santander Perd 100 6 951 1995 90
Puerto Rico Banco Santander Puerto Rico 78 2 6 468 1996 366
Uruguay Banco Santander Uruguay 100 3 740
Venezuela Banco de Venezuela 98 3 2 008 1997 380
Total 50 302 4 000
Banco Central Hispano
Argentina Banco Tornquidt 100 16 1165 1996 93

Banco de Galicia y Buenos Aires 10 1 14 100 1998
Bolivia Banco Santa Cruz 90 1 1 336 1998 180
Chile Banco Santiado 44 1 10 430 1991 294
México Grupo Financiero Bital (incluye

el banco Internacional de México) 8 4 10 000 37
Panama Centrobanco Hispano Panama 100
Paraguay Banco de Asuncién 85 5 151 1996 10
Pera Banco del Sur (Bancostr) 90 5 1042 1996 71
Puerto Rico BCH Internacional 100 718
Uruguay Eurobanco S.A. 100 1996 8
Total 38 942 1 300

Fuente:Elaboracion propia basada en datos de Grupo Santander (18894),999),Latin Trade(1998) y prensa financiera.

a Durante 1998 se inici6 un proceso de fusion de las diferentes filiales del Santander en Brasil.
b El gruposcH consolidé su presencia en América Latina a través de su participacién en la sociedad O’Higgins Centraldsisgano (
A partir de 1996, en coordinacion y gestion conjunta con el grupo empresarial chileno Luksic, ha desarrollado actividades en Argentina,

Chile, Paraguay y Peru. A finales de 1998, los activos totales de los bancos integrados a la sociedad ascendian a unos 12 800 millones

de ddlares, con fondos propios de 1 233 millones y una red de 276 oficinas y 7 511 empleados. El 12 de febreroaiz11888ifestd
gue deseaba poner fin a la asociacién con el grupo Luksic en la sooiedadEl BCH valord la sociedad en 1 200 millones de délares,

correspondiéndole a la entidad espafiola 600 millones. Este avallo causé conflictos, ya que al momento de realizarse la fusién con el

Banco Santander, 8tH estimo su participacion en @HcH en unos 400 millones de doélares. El grupo chileno tuvo dos meses de plazo

para tomar una decision y, finalmente, acepté los 600 millones por el 50#cde
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tenia en la entidad estadounidense First Union Corpte, luego de una inyeccion de capital de su casa ma-
y la compra del Banco del Noroeste en Brasil. La entriz, la subsidiaria mexicana es una de las institucio-
tidad espafiola utilizé6 1 500 millones de délares de lanes mas saludables de la plaza, y se prepara para in-
plusvalia generada por esta operacion en Estados Unirementar su participacion de mercado a partir del afio
dos, mas 300 millones de dolares de sus ganancias d2000 (Hernandez, 1999).
afio anterior, para financiar sus inversiones en Améri-  La estrategia del Banco Santander ha sido siem-
ca Latina. Con estas incorporaciones el Grupo Sanpre lograr el control mayoritario de las entidades ad-
tander desarrolla ahora actividades bancarias en nuguiridas. Asi, en América Latina mantiene un porcen-
ve paises de la region (cuadro 4): Chile, Puerto Ricotaje medio de participacion superior al 78% (Grupo
Peru y Uruguay, ademas de los cinco mencionados eBantander, 1999a). Ademas, por compromiso con sus
el parrafo anterior. Asi, de acuerdo con ejecutivos dehccionistas, las entidades adquiridas en América Lati-
Grupo, el programa de adquisiciones en América Lana debian tener una rentabilidad minima de 20%. Sin
tina practicamente habria terminado, no previéndose eembargo, y de conformidad con las previsiones del pro-
el corto plazo una nueva compra de grandes dimensigio Santander, los margenes de ganancia de las filia-
nes. Sin embargo, no se descartan pequefias adquiés latinoamericanas disminuiran de forma significati-
ciones en la industria de servicios financieros, parava al haber mas competencia en los mercados
acrecentar la capacidad del Grupo en seguros y forregionales. No obstante, el Grupo Santander espera au-
dos de pensiones o0 agregar nuevas sucursales a laentar los ingresos —elevando la eficiencia de sus
entidades existentes. subsidiarias latinoamericanas— a medida que la regién

Esta estrategia también ha recibido criticas. Else recupere de los efectos de la crisis financiera inter-
elevar de tres a nueve las filiales en América Latinanacional y retome la senda del crecimiento y la esta-
en poco mas de un afio caus6 preocupacion entre ldslidad econdémica.
accionistas. Por un lado, aumentaba la exposicion del  Aprovechando su experiencia en el mercado es-
Santander en una zona de mayor riesgo y, por otra, g@fol, el Banco Santander ha realizado una fuerte cam-
acentuaba la complejidad de la gestion del Grupo. N@afia para introducir su imagen corporativa, posicionar
obstante, los ejecutivos del banco han defendido insidos productos que han sido exitosos en Espafia —como
tentemente la estrategia adoptada en América Latinka SuperCuenta, el SuperDepdsito, la SuperHipoteca y
y han justificado la politica de compras, ya que luegcel SuperCrédito— e incrementar su participacion de
de analizar un gran niumero de entidades bancarias enercado en la region. Al igual que otros bancos que
la region, seleccionaron las mejores. se han expandido en América Latinass®l y el Hong

El Banco Santander ha buscado tener una preseong and Shanghai Banking Corporatiessc)— con
cia regional homogénea y fuerte. Este objetivo se hau campafa de alto perfil el Banco Santander ha for-
ido cumpliendo gradualmente, quedandole ain penzado a otros actores, tanto locales como extranjeros, a
diente mejorar su posicion en los mercados de Brasikedefinir sus estrategias y compromisos, y ha elevado
Colombia, Pert y México. Segun algunos analistas, lagos niveles de competitividad en un sector de impor-
operaciones del Santander en estos paises son mtancia crucial para la salud y estabilidad econémicas
pequefias para generar una masa critica de ingresds la region.
(Falcdo Filho, 1997). En Brasil, por lo menos en el En forma paralela a la expansion del Grupo San-
corto plazo, tendra que crecer sin adquisiciones a léander, otro banco espafol de menores dimensiones
espera de una reestructuracion mayor del sistema bamiciaba su internacionalizacién en América Latina: el
cario brasilefio. En México, el otro gran mercado re-Banco Central HispanedH).” La estrategia basica del
gional, el Santander ha experimentado algunas dificulecH en la regién fue la de alcanzar participaciones
tades asociadas a la crisis bancaria local. Actualmermayoritarias en entidades locales, en asociaciéon con

socios estratégicos que se hicieran cargo de la gestion

6 En 1991, el Banco Santander compr6 en 650 millones de dolares
el 13.3% del First Fidelity Bancorporation, un pequefio banco de’ A finales de 1998, elcH era la tercera entidad bancaria en impor-
Nueva Jersey sin presencia nacional. En junio de 1995, el Firstancia en el mercado bancario espafiol. De las tres méas grandes, era
Fidelity se fusion6 con el First Union, y el Santander se convirtié la menos internacionalizada, habiendo concentrado los esfuerzos
en el principal accionista individual del First Union. En junio de en este sentido en América Latina. En 1998, la region era respon-
1997, el Grupo vendié esta participacion en 2 160 millones desable del 13% de los activos, del 11% de las sucursales y del 28%
dolares. de los empleos deicH.

LA ESTRATEGIA DE LOS BANCOS ESPANOLES EN AMERICA LATINA « ALVARO CALDERON Y RAMON CASILDA



REVISTA DE LA CEPAL 70 « ABRIL 2000 83

local de las operaciones. En 1996 geh inicié un de participaciones en industriasc, 1999 y Grupo
ambicioso proceso de expansion regional, que estab@antander, 1999a). Esto significo, entre otras cosas, la
articulado mayormente en torno a la alianza estratégidisolucién de la sociedad con el grupo chileno Luksic,
ca con el grupo chileno Luksic, a través de su particiy la absorcién de los activos de la sociedacH por
pacién en la sociedad O’Higgins Central Hispanoel BscH, |0 que cred algunos problemas de superposi-
(oHcH). Asi, elscH estaba presente en Argentina, Chi- cién en las operaciones regionales. El crecimiento en
le, Pert y Paraguay con una participacién de 50 y 50%Ameérica Latina de ambas entidades ha sido fundamen-
con el grupo Luksic. En sus operaciones regionalesal para su ascenso entre los mayores bancos del pla-
tenia especial importancia su actividad en Chile, donneta. Entre 1997 y 1998, el Santander pasé del lugar
de a través del Banco Santiago era lider en uno de Io80 al 37 y ebcH del 107 al 98 The Banker1999).
mercados mas competitivos de la region (cuadro 4). Al igual que eksva, el Santander no se ha con-
Como resultado de dificultades financieras y de unacentrado exclusivamente en el negocio bancario y se
mayor competencia en su mercado de origeaciel ha diversificado hacia otras actividades financieras,
concentr6 sus esfuerzos en Espafia, dejando al grummmo la banca de inversiones y la administracién de
Luksic la administracién de las operaciones latinoamefondos de pensiones. En esta Ultima (cuadro 5) es li-
ricanas debhcH, a las que se le incorporaron entida- der en Espafia con 15.6% del mercado, y en América
des en Argentina y PerQ. Asi, este grupo financierd.atina administra fondos de pensiones por unos 6 000
llegd a controlar activos por unos 13 000 millones demillones de délares en Argentina, Chile, México, Peru
délares en la regién (Sullivan, 1998). y Uruguay, con una base de mas de 4.3 millones de
Tras una rapida recuperacién en Espanaciel clientes (Grupo Santander, 1999b).
comenzé a asumir un papel mas activo en la sociedad A mediados de los noventa, el Grupo Santander
oHcH, deseando continuar con recursos frescos su esbrid una oficina en Nueva York con el propésito de
trategia de expansion regional. En marzo de 1998, pareonvertirse en uno de los tres principales bancos de
potenciar su crecimiento en la regiébngeh anuncié  inversién con capacidad de captar negocios relaciona-
un aumento de capital de 1 050 millones de délaresdos con América Latina, y asi complementar la red
No obstante, sus socios chilenos se mostraron reticetecal de bancos que estaba comenzando a establecer
tes a participar en nuevas adquisiciones, ya que deseen la region. Rapidamente logré la confianza de las
ban concentrar sus esfuerzos en la consolidacion deimpresas y gobiernos latinoamericanos que buscaban
Banco Santiago. Ante la dificultad de encontrar nue-acceder a los mercados internacionales de capital. Sin
vos socios, el scH decidié seguir incrementando su embargo, el Santander no fue capaz de aprovechar su
presencia regional en forma independiente, adquirienfuerte posicion en los mercados de la regién para ge-
do importantes paquetes accionarios de los bancos magrar negocios lucrativos en Nueva York (Moore,
importantes de Argentina y Bolivia (cuadro 4). 1999). En el corretaje de valores en los mercados se-
A principios de 1999, atcH se fusiond con el cundarios tuvo buen desempefio, a pesar de los bajos
Banco Santander, creando una nueva entidad con umaargenes de ganancia, mientras que en operaciones
orientacion estratégica diferente a la que venia aplicarmas rentables como la colocacion de valores, las sali-
do elscH en América Latina. Finalmente, los maximos das a bolsa o las fusiones y adquisiciones, registro
ejecutivos concordaron en que las principales directriresultados insatisfactorios. Por lo tanto, el Grupo
ces estratégicas de la nueva entidad debian dar pri@antander decidié reducir su presencia en Nueva York
ridad al fortalecimiento de la banca minorista, corpo-y concentrarse en los mercados locales, llegando a la
rativa y de negocios en Espafa, al aumento de la corconclusion de que habia acumulado una sobrecapa-
tribucion de la actividad internacional a los beneficioscidad en la banca de inversion latinoamericana.
—con énfasis en los mercados europeo y latinoameri-  Finalmente, al igual que ebva, el BscH comen-
cano— y a la optimizaciéon permanente de la cartera6 a intensificar su proceso de expansion europeo. A
finales de 1999, edscH apoyaba al Royal Bank of
Scotland (del que posee el 10%) en su oferta de 40 689
8 El 5ot no logré que el Banco Comercial POrtugLES)( s Socio millones de délares por e_I,Nat|onaI Westrrjmster Bank.
europeo, se suma a sus planes de expansion en América Latin®2€ resultar esta operacion, eskcH quedaria con un
Incluso mas, ebce ha intentado desprenderse del 8.5% que posee6.5% de la nueva entidad fusionada y mejoraria su
en el Banco Internacional; esta participacion la habia logrado erbosicién en el mercado financiero del Reino Unido.

asociacién con acH, que posee un 8.28% del grupo Bital, duefio : . L ; L
de la mencionada entidad bancaria mexicana. Para financiar esta operacion haria una ampliacién de
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CUADRO 5
Grupo Santander Central Hispano 2&: Presencia en la administracion
de fondos de pensiones en América Latina, 1999
Administradora local % de propiedad Posicion en el Valor de activos gestionados Numero de
mercado local (millones de ddlares) afiliados
Argentina AFJP Origenes 30 1 1983 1 460 117
Chile AFP Summa Bansander 100 4 3439 426 239
México Afore Santander Mexicano 100 2 363 1 968 585
Afore Génesi® 100 12 30 141 542
Pera ArFP Nueva Vida 80 5 163 127 338
Uruguay SantandexFap 100 4 41 65 105
Total 6 019 4 188 926

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Grupo Santander (1999a).

2 Al igual que otros bancos espafioles, el BCH intenté diversificarse hacia otros negocios en la regién, en particular hacia la administracién
de fondos de pensiones. Con sus tradicionales socios bancarios ingres6 al mercado previsional en Chile (con el grupo Luksic) y México
(con el Banco Comercial Portugués). No obstante, su experiencia no fue exitosa y a mediados de 1998 liquidé su participaeion en la
chilena Qualitas.

En julio de 1998 el Grupo Santander adquirio la Afore Génesis en 27 millones de délares, para posteriormente fusionarla con la Afore
Santander.

capital de 4.5%, la que venderia a algunos de sus s@en la Société Générale que compraria la mayoria de
cios de referencia: Société Générale, Commerzbank kas nuevas acciones, lo que le daria acceso al Consejo
San Paolomi, esto le permitiria estrechar su relacion Directivo delsscH (Expansion 1999c).

IV

Una expansion no carente de dificultades

En 1998 y la primera mitad de 1999 el negocio ban-grupos financieros espafioles han seguido reiterando su
cario espafiol se desenvolvié en un doble entorno. Pa@rompromiso con la expansién en América Latina. Asi,
una parte, la economia de Espafia mostraba un deseestaria comenzando una segunda fase de esta estrate-
pefio satisfactorio, con un crecimiento de 4% y las tasagia, que apunta a fortalecer la eficiencia y la competiti-
de interés mas bajas en décadas. Por la otra, el agradad de sus bancos en la region.

vamiento de la crisis internacional, producto de la si- Las acciones dedsv y del Banco Santander ca-
tuacion en Rusia y Asia, afecté fuertemente a losyeron casi un 50% entre julio y septiembre de 1998
mercados latinoamericanos. En este panorama, el vdgrafico 3). Las entidades de clasificacion de riesgo
lor bursétil de los grandes bancos espafides ¥ redujeron sus pronosticos para estos bancos, debido a
Santander) sufrié un deterioro, lo que en alguna mesu sobreexposicion en América Latina. A pesar de la
dida perjudicé sus negocios en la region. Sin embarfuerte reaccién de los mercados, aparentemente las
go, pese a esas condiciones adversas, ambas entida@esidades espafiolas estaban preparadas para escenarios
cerraron el ejercicio con buenos resultados, atribuiblegncluso peores (Calderén y Casilda, 1999). En sus
en particular a su desempefio durante la primera partgancos latinoamericanos mantuvieron un nivel medio
de 1999. A principios de diciembre de 1998 ambosde reservas contra préstamos impagos superior al
bancos se habian recuperado y reportaron ganancid90%, si bien la morosidad fue bastante baja. A fina-
gue ya habian aumentado a 80% y 71%, respectivdes de 1998 el porcentaje de préstamos morosos en la
mente (Duran, 1999). De hecho, la elevada rentabilitegion era de 5.6% en el caso sl y de 3.7% en el

dad de sus operaciones en América Latina les ha pedel Banco Santander. Asimismo, a mediados de 1998
mitido capitalizar parte importante de sus inversionesse pusieron en marcha exigentes programas de sanea-
regionales. Por su lado, los altos ejecutivos de estogiiento y reduccion de gastos.
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GRAFICO 3 5 Bibao Vi 5 cia en la regién, como los estadounidenses Citibank y
anco bllbao VizCcaya y banco A imi
Santander: Evolucion del precio Bar_1!<Bost9n y el hp!ande@N Amro. Asimismo, la
de las acciones, 1995-1999 fusion trajo tranquilidad a los mercados y el valor
(En pesetas) bursatil de la nueva entidad espafiola comenzo a re-

cuperarse con rapidez y de manera continua (grafico 3).

igggmw Segun la prensa financiera, uno de los grandes

4000 B perdedores en esy,a negocio fuemsd, del cual se es-
peraba una reaccion. Finalmente, el 19 de octubre de

3500 ~ o " 1999, después de nueve meses de continuos rumores

Y0 —— i » AEeSpUEs ¢ : '

> 500 | B k el BBV Y Argentaria se fusmngron y formaron una nueva

> 000 || sanco ibao vizeaa | 7AZ M\ entidad: el Banco Bilbao Vizcaya Argentari\a).

L 500 /J N Con esta operacion se consolidé el sistema bancario
L 000 \, Y | comonseson | espafiol en torno de dos grandes entidades, aunque el
5001 v o ) e S g BSCH continda siendo el lider: en términos de créditos
0 Iem‘*’g‘*"‘es' o "a"'f”‘“ il i’“" N tiene alrededor del 20% del mercado, frente al 17% de

1995 abr jul 0ct1996 a | o0 1997 a | o0 198 a | o0 199a | o BBVA, Y en depositos, cada uno controla alrededor de
. B _ _ g 15% del mercadoBExpansion 1999a). Asimismo, en
gge'\r)lt;(.jlﬁliboracmn propia, sobre la base de informacién de la Bolsael contexto europeo ekva se convirtié en un actor
de gran importancia, con una capitalizacién de merca-
do levemente superior a la dalcH.

Aparte las reacciones de los mercados, estas ope- A pesar de que la fusion complemento y fortale-
raciones también tuvieron sus detractores en el plancié la presencia regional del nuevo banco, también
interno espafiol. La creciente importancia de las opegenerd algunas dificultades; basicamente, incrementd
raciones latinoamericanas de los principales bancoks problemas de concentracion bancaria y puso de
nacionales generaba preocupacion, principalmente paelieve ciertas carencias de los marcos regulatorios de
la vulnerabilidad que han mostrado las economias relos mercados en que estas entidades ya operan o espe-
gionales ante las turbulencias de los mercados finarran operar en el futuro. De hecho, en algunos paises
cieros internacionales. De hecho, el Banco de Espafde la region las autoridades econdémicas estan evaluan-
consideraba que las adquisiciones en América Latinao la posicion dominante que han adquirido los ban-
entrafiaban riesgos considerables, muy superiores a l@®s espafioles (grafico 4). De estimarse que el grado
derivados de operaciones bancarias tradicionales, @e concentracion afecta o dafia la libre competencia,
incluso inst6 a las principales entidades bancarias esse les podria obligar a deshacerse de algunos activos.
pafolas a evaluar cuidadosamente la compra de nu&n mercados como los de Argentina, Chile y Venezue-
vos activos y a privilegiar su calidad en lugar de busia, elssva ha alcanzado una participacion mayor que
car beneficios a corto plazo. la que tiene en Espafia. Asi, este bancoss®i se

Simultaneamente, la inminente entrada en vigorhan convertido en los Unicos en el mundo que logran
del euro el 1° de enero de 1999 incrementaba la prdal posicion fuera de su mercado natural (Calderén y
sion competitiva sobre las entidades bancarias espafi@asilda, 1999).
las. Por lo tanto, como les era necesario ajustar su  El problema mas grave derivado de la creacion del
estrategia global, adquirié mayor fuerza la posibilidadsscH se presenta en Chile. Alli el Banco Santiago y el
de una fusidn entre bancos espafioles o con algin s8anco Santander Chile ocupan el primero y el segun-
cio europeo. do lugar a nivel nacional, con una participacion de mer-

Asi, el 15 de enero de 1999 el Banco Santandecado conjunta cercana a un tercio (28% de las coloca-
se fusiond con dcH y surgié la nueva entidad deno- ciones del sistema), lo que atentaria contra las regula-
minada Banco Santander Central HispasszH). El ciones antimonopolicas. Frente a este caso quedaron
nuevo banco paso a liderar el mercado espariol, sen evidencia las limitaciones de los marcos regulatorios
convirtié en uno de los méas importantes a nivel euro-hacionales ante un mercado internacional cada vez mas
peo y su posicién ante futuras alianzas en la zona dejlobalizado. A fines de abril de 1999eeh disolvio
euro se fortalecio considerablemente. Tras este acuedefinitivamente su alianza con el grupo Luksic, al que
do, elsscH paso a ser el mayor grupo financiero ex- pag6 600 millones de délares por el 50% de los acti-
tranjero de América Latina; esto dej&aV en segun-  vos que compartian en América Latina. Con esta ope-
do lugar y desplaz6 a otras entidades de larga preseracion elescH pasoé a controlar el 44% del Banco San-
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GRAFICO 4
Banco Santander Central Hispano y Banco Bilbao Vizcaya:
Presencia en América Latina, 1999 @2
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Fuente: Elaboracién propia a base de Calderén y Casilda, 1999.

a Los numeros entre paréntesis indican la posicion en el sistema bancario nacional.

tiago y el 86% del Banco Santander Chile; ademastarias chilenas, en el que se comprometié a adminis-
logré un acuerdo con el Banco Central de Chile pardrar separadamente los dos bancos que posee en el pais
adquirir en un plazo de tres afios el 35.4% que éstBanco Santiago y Banco Santander Chile) y poster-
poseia en el Banco Santiago. Por otra parte, al Banogar una eventual fusion de ambas entidades. Ademas,
de Espafia no le conviene que un banco espafiol, al qaeordé reducir su participacion en el mercado chileno,
debe supervisar, tenga indirectamente en Chile o epor lo que se espera saber qué banco vendera. Esto
otro pais un 30% de riesgo bancario, ya que esto iméltimo es lo mas complejo, ya que se trata de institucio-
plica que cualquier turbulencia que afecte al mercadmes de gran valor —1 800 millones de doélares el San-
bancario del pais anfitribn puede repercutir en esgiago y 1 300 millones el Santander—, pero se antici-
banco y, por ende, en el sistema espafiol. pa que el hecho se producira a corto plazo. En estas
En estas circunstancias,sskH llegb a un acuer- circunstancias, los analistas apuestan a que se optara
do con las autoridades gubernamentales y parlamenpor potenciar el Banco Santander y jibarizar el Banco
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Santiago, para su ulterior reventa. Esta operacién in-
cluiria el traspaso del Santiago al Santander de toda la
cartera 100% compatible, que deberia alcanzar aproxi-
madamente al 8%, para elevar en un porcentaje equi-
valente la participacion de mercado de este Ultimo
banco. Entre los posibles compradores estarian et
Citibank y elasn Amro, en tanto que se descarta casi
enteramente la probabilidad de quesstH venda el
Banco Santiago alsv, su mas fuerte competidor. Fi-
nalmente, en enero del 20008etH anuncié su deci- -
sion de concretar una baja de su participacion en el
mercado chileno. Segun algunas especulaciones de
prensa, ebscH estaria preparando la fusién de las dos

jar con menores margenes de ganancia (3% en
Estados Unidos y el Reino Unido en comparacion,

por ejemplo, con 6.3% en Brasil). Con tal rebaja,

quienes tomen créditos veran reducirse sus cos-
tos financieros.

Un incremento de la competencia y una reduccién
de los costos operacionales, lo que obligaria a los
bancos locales a elevar su eficiencia y atenuar su
vulnerabilidad.

Un aumento de la intermediacion financiera, de-

rivado de una mayor oferta de nuevos y mas

sofisticados productos por parte de las entidades
que operan en los mercados locales.

entidades bancarias, lo que significaria en forma inme-  Hasta la fecha el resultado més evidente ha sido
diata una reduccién de cuatro punt&$ Kercurio, el fortalecimiento de los mercados locales que, enfren-
2000). tados a dos crisis financieras internacionales de gran
En el caso de la fusién entressl y Argentaria  magnitud (a finales de 1994 y a mediados de 1997),
la situacion ha sido algo diferente (grafico 4). Ense han mostrado menos vulnerables que ante crisis del
América Latina esta unién no generaria mayores inconpasado (en particular la de la deuda externa). Quizas
venientes dada la casi nula superposicion de los neg@l caso mas dificil siga siendo el de México. En lo que
cios de estos dos grupos financieros espafoles en taspecta a los beneficios de un aumento de la compe-
region. Elssv se ha centrado en la banca comercial ytencia y su traspaso hacia los clientes, los resultados
mas recientemente en la administracién de fondos dban sido diversos. En general, los margenes de interme-
pensiones. Desde un comienzo, Argentaria no estuvdiacion de los bancos extranjeros en sus operaciones
dispuesto a invertir grandes cantidades de recursos @én América Latina siguen siendo altos, a diferencia de
la compra de bancos; asi, aposté por un negocio que que ocurre en sus mercados de origen, y a pesar de
conocia muy bien y que no le significaba muchos riesgue los costos operacionales han registrado fuertes
gos: la gestién de fondos de pensiones privados.  reducciones, los costos del crédito no han bajado en
Para los paises latinoamericanos —mas alla de loforma significativa.
problemas de concentracion bancaria— seria deseable En sintesis, en un escenario que experimenta
que esta entrada masiva de la banca extranjera, y andltiples transformaciones, la estrategia de internacio-
particular de las entidades espafiolas, permitiera cunmalizacidn de las principales entidades bancarias espa-
plir varios objetivos, entre ellos los siguientes: flolas ha dado lugar a fuertes polémicas. En América
— El fortalecimiento de los sistemas financieros lo-Latina, Espafia y la Unién Europea las autoridades
cales, dada la mayor capacidad de los bancopoliticas y econémicas, los empresarios, los accionis-
extranjeros para obtener recursos a menor costtas, los mercados y los clientes han planteado sus di-
en los mercados internacionales. ferentes puntos de vista ante un fenémeno inédito por
— Una rebaja de los margenes de intermediaciénsu rapidez y magnitud como ha sido la expansion de
por el incremento de la competencia y porque loda banca espafiola en las principales areas de negocios
bancos extranjeros estan acostumbrados a trabalel sector financiero latinoamericano.

V

Conclusiones

Actualmente, luego de mas de diez afios de un amplioia de entidades financieras globales. En este escena-
y extenso proceso de liberalizacién y desregulacion fi+io los grandes bancos espafioles han sido actores cen-
nanciera, el panorama latinoamericano de los mercarales, convirtiéndose en lideres en la mayoria de los
dos bancario, de seguros y de fondos de pensiones lpaises y segmentos del negocio financiero regional
sido completamente modificado por la masiva presen{grafico 4). A comienzos de los afios noventa las enti-
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dades bancarias junto a algunas compafiias publicas 4a disminucién de los margenes de beneficio derivada
como Telefénica e Iberia— lideraban el proceso dede la mayor competencia como la mas acentuada vul-
internacionalizacion de la empresa espafiola. Actualnerabilidad externa relativa de estos mercados, han
mente los bancos espafioles llegan a América Latindebido aplicar activos programas de saneamiento y
por sus propios intereses mas que los de sus clientesiejora de la competitividad en las sucursales regiona-
y las empresas publicas espafiolas mas activas en |gs. Y en Europa, como resultado del incremento del
region han sido totalmente privatizadas. tamafo y del aumento de las presiones competitivas,
La crisis financiera internacional iniciada en 1997 |as entidades espafiolas estarfan iniciando una estrate-
y su fuerte impacto en la region —particularmente ergia de expansion que les permita estar mejor posiciona-
Brasil— no alteré esta dinamica, ya que la banca ingas para encarar los futuros acontecimientos en este
ternacional siguié acrecentando su presencia en I0gercado comdn.
mercados regionales (grafico 4). En primer lugar,  pesde la perspectiva latinoamericana, el ingreso
muchos de los bancos pequefios y medianos de AMgg |05 hancos extranjeros, en particular de las entida-
rica Latina no han sido capaces de adaptarse al nueyg,q espafiolas, ha contribuido a la dinamizacién y

ezcena}n_q, lo que pqgrlc«’;l significar su deZ?jpanc,:lon ? Sthodernizacién de los sistemas financieros regionales.
adquisicion por entidades extranjeras. Ademas, algug, general, las instituciones extranjeras han introdu-

nas gram_jes |nst|tu0|ones_ han buscado_ el apoyo f'na.r&"ldo nuevos instrumentos y tecnologias, han elevado
ciero de importantes entidades extranjeras con el f|r|1

de estar meior preparadas para el incremento esper 0s niveles de competencia —con efectos directos so-
Jor prep: para € o P18t el acceso y valor del crédito— y han dado mayor
do de la competencia en los proximos afos.

En términos generales, la primera etapa de Ifortalezay estabilidad a los sistemas financieros loca-
’ af s. Pero también han traido algunas dificultades, como

expansion de las grandes entidades financieras espg-

folas en América Latina ha terminado. En el negocioel incremento de la concentracion y la lenta transfe-

principal, la banca comercial, tantosaba como el '€ncia a los clientes de los beneficios de la mayor
BscH tienen posiciones similares, con fuerte presencigOmpetencia y eficiencia de los mercados financieros
en la mayoria de los mercados regionales, siendo dgtincamericanos. _ _
principal asignatura pendiente el mercado brasilefio,y ~ ESta amplia presencia de la banca espafiola, uni-
en menor medida el de México. Ademas, han comenda @ la activa expansion de empresas no financieras
zado un activo proceso de diversificacion, combinan-espafiolas en los principales mercados latinoamerica-
do las inversiones en la banca con las destinadas a |6€S, ha captado la atencion de instituciones regionales
mercados de seguros, a fondos de pensiones Y, mg(g"nultilaterales. Asimismo, ha revelado las limitacio-
recientemente, a sistemas de salud privados. nes de los marcos regulatorios nacionales ante la cre-

El fuerte impacto que ha tenido la creciente ex-ciente globalizacion de los mercados internacionales.
posicién latinoamericana en el valor bursatil de losAsi, decisiones adoptadas en Europa afectan a usua-
principales bancos espafioles los ha obligado a realros en el continente americano, provocando reaccio-
zar algunos ajustes a su estrategia de internacionaes a multiples niveles, cuyos resultados sélo se ve-
lizaciébn. En América Latina, teniendo presente tantoran en el futuro.
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