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들어가며1.

년대를 거치는 동안 라틴아메리카 경제는 대 변혁1990 (gran viraje)
이라 표현할 수 있을 정도로 근본적인 변화를 겪었다 그 핵심은 국.
유화 수입대체산업화 발전전략이 민영화 해외투자유치 전략으로 바- -
뀐 것이다 멕시코와 칠레를 필두로 하여 아르헨티나 브라질 그리고. ,
안데스 및 중미 국가에 이르기까지 년대의 신자유주의적 구조, 1990
개혁의 결과 외국인 투자가 대량 유입되었다 년대 초 라틴아메. 1990
리카로의 총 투자 유입액은 억 달러였으나 년에 이르면230 1997-98
이는 무려 만 달러로 상승하였다700 .

이 논문은 년 학술진흥재단의 지원에 의하여 연구되었음* 2002 (KRF-2002072-BM2085).
** Jae-Sung Kwak(Kyung Hee University), “Spanish Foreign Direct Investment in Latin

America in 1990s”.
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혹자는 다국적 자본이 가장 선호하는 개 거대 신흥시장인 러시5
아 인디아 중국 인도네시아 브라질 중에서 구조개혁이 가장 원만, , , ,
히 추진된 투자적격지로 브라질을 꼽는데 주저하지 않는다(Robles,

실제 투자 유입액에 있어서도 년을 기준으로 할 때2003: 111). 2002
브라질 억 달러은 중국에 이어 세계 위를 기록했으며 멕시코(166 ) 2 (136
억 달러는 그 뒤를 쫓고 있다 경제 불황으로) (Hoovers, 2003, Apr 2).
어려움을 겪고 있지만 여전히 라틴아메리카는 해외자본과 다국적 기

업에 있어서 상당히 매력적인 투자지로 인식되고 있는 것이다.
다른 한편 오늘날 외국인투자는 역사상 그 어느 때보다도 라틴아

메리카 경제에 중요한 변수가 되고 있다 세계은행의 조사에 따르면.
외국인투자액 억 달러 과 해외 거주인의 자국 송금액 억 달러(420 ) (250 )
의 합 억 달러이 라틴아메리카의 신규채권 발행액수 즉 외채(670 ) ( ,
억 달러를 훨씬 상회하고 있다 외국인 투자와453 ) (World Bank, 2003).
해외 송금이 경제운영에 있어 가장 중요한 재원으로 자리잡았다는

사실은 이들 국가들의 경제 구조가 년대를 거치는 동안 상당한1990
변화했음을 엿볼 수 있는 대목이다.
기술 자본 그리고 선진 경영전략 등으로 무장하여 현지 기업들에,
대해 높은 경쟁력을 가지고 있는 다국적 기업은 신흥시장의 문이 열

리면 그 기회를 좀처럼 놓치지 않는다 년대 라틴아메리카의 상. 1990
황도 예외는 아니었다 즉 다국적 기업은 다양한 성격을 가지고 있.
는 라틴아메리카 개별국가에 나름의 전략과 계획을 수립하여 진출하

였다.
본 연구의 목적은 낸대 라틴아메리카에 유입되었던 외국자본1990
중에서 최대 규모의 투자를 단행했던 스페인 자본의 특징과 투자결

정요인 그리고 그 함의을 분석하는 것이다 이를 위해 장에서는, . Ⅱ

해외직접투자에 대한 이론적 검토를 시도하며 장에서는 스페인의Ⅲ

대 라틴아메리카 투자의 실체를 알아보기위해 석유 전력 및 통신, ,
금융 항공 서비스업 등의 각 부문별 진출현황을 네 분야로 나누어,
정리해 본 후 스페인 자본의 특징을 파악해 보았고 장에서는 기존Ⅳ

의 이론에 맞추어 스페인 자본의 대 라틴아메리카 투자요인을 분석
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하였다 기존의 이론으로 설명할 수 없는 요인들은 물론 따로 정리.
하였다 또한 장에서는 의 본질에 대한 보다 근본적인 접근을. FDIⅤ

위해 라틴아메리카의 경제위기에 대한 스페인 자본의 대응에 관해

고찰할 것이다 결론에서는 스페인을 비롯한 의 라틴아메리카 진. EU
출이 이 지역에 주는 국제정치경제적인 함의를 도출해보고자 한다.

년대 라틴아메리카의 외국인투자현황2. 1990

년대 라틴아메리카에 유입된 외국인 투자의 전형적인 패턴은1990
미국자본과 유럽자본이 경쟁하면서 민영화 작업에 참여한 것이다.
특히 유럽 자본의 진출은 괄목할 만 하다 년에서 년까지. 1996 2000
유럽의 대 라틴아메리카 평균 투자액은 만 달러를 기록하였고260 ,
년부터는 미국의 투자액을 앞지르기 시작했다 그림 대부분1998 < 1>.
의 유럽 투자는 남미에 집중되는 경향을 보였으며 그 중에서도 특히

브라질과 아르헨티나에 퍼센트 가까운 투자가 집중되었다 표70 < 1>.
멕시코 퍼센트와 칠레 퍼센트 가 그 뒤를 이었다 브라질과 아(8.3 ) (7.3 ) .
르헨티나를 비롯한 남미 국가의 경우 금융 통신 에너지 등 서비스, ,
와 인프라 부문 투자가 집중되어 있는 반면 미국이라는 거대시장에

인접한 멕시코의 경우 가전 자동차 등 제조업 위주의 투자가 주를,
이루었다 정치 경제적 불안요소를 안고있는 안데스 국가의 경우 그. ,
리 액수가 크지 않고 있다고 해도 위험부담이 적은 민영화 부문에,
유럽의 투자가 집중되어 있다.
가장 많은 투자를 단행한 국가는 스페인 영국 네덜란드 프랑스, , ,
등이며 특히 년부터 년 사이에 유럽의 대 라틴아메리카 투1992 2000
자의 절반 가량이 스페인 자본이었다 표 스페인은 미국보다 많< 1>.
은 투자를 유입시켜 당당히 라틴아메리카 제 의 투자국으로 부상하1
였다 라틴아메리카에 대한 스페인의 대규모 투자의 근본 원인은.
년대의 세계화 시대에서 유럽 내에서 경쟁이 어려워진 스페인1990
기업들이 해외 진출 특히 언어와 문화 그리고 관습이 비슷한 라틴, ,
아메리카로의 진출을 통해 돌파구를 마련하려했던 것이 정설로 받아
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들여지고 있다 스페인의 투자 사례는 이탈리아 프랑스 포르투갈. , ,
등 다른 지중해 연안국가들의 경쟁심리를 자극하여 라틴아메리카의

공공서비스 분야에 진출하게 하는 자극제 역할을 하기도 하였다.

그림 라틴아메리카 외국인 투자의 지역별 분포< 1> (1990-2000)

THE LATIN AND THE CARIBBEAN:

FDI FLOWS BY SOURCE ,1999-2000
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Source: ECLAC(2002)

표 유럽자본의 대 라틴아메리카 투자 분포 년 년< 1> : 1992 -2000

백만(US$ )

Argentina Brazil Mercosur Columbia Venezuela
Andean
Community

Chile Mexico
Latin
America

EU-15 33746 63390 97810 7038 6508 20047 10686 11043 143821

Spain 24007 23484 47679 2714 1472 8324 8180 6009 71630

Portugal 33 8310 8816 0 2 4 5 31 9040

United
Kingdom 2068 5523 7663 3720 1706 5988 268 2419 17363

Italy 1221 1983 3219 32 90 156 44 123 3510

Other EU 6327 2359 30402 573 3239 5576 2189 3361 42277

Source: ECLAC. Unit on Investment and Corporate Strategies on the basis of information
from EUROSTAT

년을 기준으로 할 때 스페인 기업의 투자총액은 억 달러2001 800
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내외인 것으로 추산되고 있다 대표적인 스페인계 기업으로는 통신.
회사인 텔레포니카 정유회사인 렙솔 산탄데(Telefónica), (Repsol-YPF),
르 은행 빌바오 은행(BSCH: Banco Santander Central Hispano), (BBVA:

등을 대 메이저로 꼽을 수 있다Banco Bilbao Vizcaya Argentaria) 4 .
전술한 바와 같이 아르헨티나와 브라질에 거의 대부분의 투자가 집

중되어 있는 것도 중요한 특징이다(ECLAC, 2001: 105).
스페인은 년대의 내전 이후 프랑코 총통의 독재체제를 거치는1930
동안 정치경제적인 후진성에서 탈피하지 못한 채 유럽의 주변국으-
로 전락했다 년 무려 년을 집권했던 프랑코가 서거하자 스페. 1975 , 37
인은 민주화의 길로 들어서게 되며 국제적인 고립에서도 탈피하는

계기를 만들었다 년에는 당시 유럽공동체. 1986 (European Community)
에 가입하여 명실공히 국제무대로 복귀할 수 있었다 년대부터. 1990
스페인은 유럽의 일원으로서 라틴아메리카와의 관계 증진을 위해 중

요한 역할을 담당하기 시작한다 이때 유럽공동체는 라틴아메리카의.
개도국에 대한 무역 특혜조치를 시행하였고 남미공동시장과의(1991),
자유무역에 합의하여 년부터 양 지역간 자유무역을 추진했으며2005
유럽투자은행의 대 라틴아메리카 진출을 강화하였다 이와같(1995), .

이 년대 초반은 유럽과 라틴아메리카간 협력이 증대되는 시점이1990
었으며 그 주역으로 스페인이 중심적인 역할을 하였다.
특히 년대 스페인 전체 해외투자의 가 아르헨티나로 유입1990 27%
되었으며 기업 수는 무려 여 개에 이른다 스페인의 대 라틴아메400 .
리카 투자가 절정을 이루었던 년의 경우 총 투자액은 억 달러2000 27
를 기록하였다(Cecchini and Zicolillo, 2002: 30).

해외직접투자 에 대한 이론적 검토. (FDI)Ⅱ

고전적이론1.

다국적기업의 해외투자에 대한 결정요인과 행동방식을 이론적으
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로 설명하기 위한 작업은 미국의 다국적기업이 본격적인 해외진출을

시작한 년대 이후 꾸준히 진행되었다 국제무역에 관한 일반균1950 .
형이론 에 따르면 국제무역이 국가간 비교(General Equilibrium Theory)
우위에 따라 그 추세가 결정되는 것과 마찬가지로 특정한 분야에서,
비교우위를 점하고 있는 다국적기업은 자신들의 기업활동을 뒷받침

할 수 있는 유리한 생산요소를 제공하는 국가나 지역에 진출한다는

것이다 그러나 이는 통신과 금융분야의 스페인 기업이 기술과 자본. ,
의 우위를 점하고 있는 미국 기업을 제치고 라틴아메리카에 투자했

던 사례를 적절히 설명하지 못하는 맹점을 가지고 있다.
년대에 하이머 가 완성한 산업조직이론1960 (Hymer) (Industrial Orga-

ni 은 산업의 시장구조 다국적기업의 행동 및 성과를zation Approach) ,
체계적으로 분석하는 데 필요한 이론적 실증적 분석방법을 제공하,
였다 하이머 이론은 기업에 대한 투자자의 직접통제여부에 따라 해.
외투자를 직접투자 와 지분투자(Direct Investment) (Portfolio Investment)1)

로 나눈 다음 다국적기업이 인식하는 위험도에 따라 투자가 결정된

다고 보았다.
다른 한편 버논 의 제품주기론, (Raymond Vernon) (Production Cycle
은 특정 제품이 선진국 시장에서 성숙단계에 진입하면 생산Theory)

이 표준화되어 보다 임금이 저렴한 개발도상국으로 이전하기 용이해

진다는 것이다 특정한 제조업 상품의 전 세계적인 시장지배력을 가.
지고 있는 미국이나 유럽의 다국적기업이 대량 제조 설비를 아시아

나 라틴아메리카로 옮기어 생산역수입하는 경우를 예로 들 수 있다- .
그러나 이는 주로 서비스업에 진출했던 스페인 기업의 라틴아메리카

진출을 설명하기엔 그다지 적합하지 않은 이론이다 결국 이와 같은.
고전적인 이론으로는 본 연구의 대상인 스페인의 대 중남미 투자 요

인을 설명할 수 없다.
궁극적으로 해외직접 투자이론이 설명해야 하는 기본적인 세가지

질문이 있다 첫째 현지기업에 비해 불리한 여건외국비용. , ( : costs of
에도 불구하고 다국적 기업은 왜 직접투자를 하며 이 비foreignness)

1) 일반적으로 직접투자와 지분투자의 경계는 전체지분의 로 본다10% .
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용의 불리한 여건을 어떻게 극복할 것인가 둘째 다양한 국제 비즈? ,
니스의 대안 라이센싱 무역 등이 있음에도 불구하고 왜 굳이 직접( , )
투자를 하는가 셋째 왜 하필이면 특정 국가 혹은 지역으로 직접투?, ,
자를 하는가 이상의 세가지 질문에 대한 답을 위해 기존의 이론들?
은 독점적 우위이론내부화이론절충이론의 세가지 틀로 분류될 수- -
있다.

독점적 우위이론2. (Theory of Monopolistic Advantage)

독점적 우위이론 에 따르면 만약(Theory of Monopolistic Advantage)
시장이 완전경쟁상태상품의 동질성 다수의 기업 자유로운 진입 및( , ,
퇴출 완전한 정보에 있다면 기업의 국제활동으로는 비교우위의 논, )
리에 입각한 무역만이 존재하게 될 것이다 그러나 현실적으로 시장.
은 불완전하며 이러한 시장의 불완전성은 다국적 기업에게 현지시,
장환경에 대한 정보부족 현지 원자재 조달에 관한 정보부족 불리한, ,
법적 제도적 장치 외국기업에 대한 차별 등 외국비용의 부담을 강, ,
요한다 따라서 이러한 외국비용의 부담하면서 현지의 기업 활동을.
성공적으로 수행하기 위해서 다국적기업은 외국비용의 부담을 극복

하고도 남는 그 무엇 즉 독점적 우위를 보유하고 있어야 한다 독점, .
적 우위로는 제품차별화 능력 독특한 생산기술 경영관리능력 마, ( ) , ,
케팅 노 하우 원재료 자본 등 원자재에 대한 배타적 접근능력 등을- , ,
들 수 있다 그런데 무역이론에서의 비교우위가 국가특유적 장소특. ,
유적 성격이었던데 반해 이러한 독점적 우위는 기업특유의 우위

라는 성격을 지니고 있다 이를 주장하(FSA: firm-specific advantage) .
는 대표적인 학자는 등이다Hymer(1976), Kindleberger .

내부화이론3. (Internalization Theory)

거래비용이론에 기초하여 등이 주장했던Buckley & Casson(1985)
내부화이론은 해외직접투자를 법적으로는 독립적이나 실체적으로는
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하나인 기업의 내부거래로 보았다.
독점적 우위이론에서 설명하는 바와 마찬가지로 해외시장진출을

위해서는 기업특유의 우위가 존재해야하는데 기업은 이를 그대로 혹

은 제품에 체화하여 해외시장에 진출하려 하나 시장에는 불완전성이

존재한다 예를 들면 구매자의 불확실성이나 계약체결의 어려움과.
같은 자연적인 시장 불완전성이 존재하는 반면 외환통제나 각종 관,
세 및 비관세장벽 등 인위적인 시장 불완전성도 무시할 수 없다.
기업특유의 우위 하에서도 거래비용이 과다발생하게되어 이러한

거래를 내부화할 필요성에 따라 그것의 한 형태로 해외직접투자가

발생한다는 것이다.

절충이론4. (Eclectic Theory)

의 절충이론 은 기존 이론들을 종합하Dunning(1993) (Eclectic Theory)
여 다국적기업의 해외투자에 있어 비교적 광범위한 설명체계를 세운

이론이다 즉 이름 그대로 독점적 우위이론 내부화이론 입지이론. , , ,
등 기존의 이론들을 취합한 것이다.
기업의 해외직접투자를 설명하기 위해서는 라는 세가지 우O, L, I
위요소가 동시에 존재해야 한다는 것이다 첫째 소유특유의 우위. ,

는 기업이 일정 기간 배타적으로 사용할(Ownership-specific advantage)
수 있는 무형자산독점적 우위 혹은 기업특유의 우위을 말하며 기( )
업의 해외진출을 유인하는 역할을 한다 둘째 내부화우위. , (internal-

는 기업이 소유특유의 우위를 시장 혹은 대안적 거ization advantage)
래구조를 통해 향유하는 것보다 위계구조를 통해 향유하는 것이 더

유리하게 만드는 요인이다 셋째 입지특유의 우위. , (location-specific
는 저렴한 생산요소비용 시장규모 경제하부구조 정치적advantage) , , ,

안정성 문화적 근접성 등 다국적기업을 특정 국가로 끌어들이는,
국가매력도 를 의미한다(pull) (country attractiveness) .
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스페인 투자의 부문별 진출 현황 및 특징.Ⅲ

석유부문1.

라틴아메리카의 석유는 주요 수출품목으로서 전통적으로 국가가

직접 관장하는 경우가 대부분이다 따라서 민영화의 경우에도 수익.
을 해외 자본에 그대로 넘기는 전면적인 민영화모델은 상상하기 어

려우며 경영 합리화와 생산성 향상을 위한 다국적기업과의 전략적,
제휴가 주된 방식이다 그러나 아르헨티나 페루 볼리비아의 경우. , ,
회사 전체를 그대로 해외 기업에 매각한 예외적인 케이스이다 그.
이유와 과정은 국가별로 약간씩 차이가 있다 아르헨티나의 경우 민.
영화 최대의 목적은 수출증대와 재정완화에 있었다 특히 억 달. 113
러에 달하는 의 누적적자의 퍼센트를 정부가 보전해왔기 때YPF 75.5
문에 국가재정에 지나치게 부담이 되었다(Cecchini and Zicolillo,

페루의 경우 해외투자를 유치하고자하는 정부의 의지를2002: 21).
보여주기 위해 석유 부문의 민영화를 단행하였다 페루 정부는 아르.
헨티나와는 달리 회사 전체를 한꺼번에 매각하지 않고 각 부문별 탐(
사 및 채굴 정유 운송 판매 등 로 나누어서 민영화시켰다는 점을, , , )
주목할 만하다(ECLAC, 2001: 144).
스페인의 통신 전력 기업과 마찬가지로 렙솔 도 세계화된, (Repsol)
시장에서 살아남고 또 경쟁하기 위해 라틴아메리카 진출을 단행하게

되었다 특히 라틴아메리카의 석유부문은 과거 국가가 독점하던 사.
업이기 때문에 다국적 기업의 입장에선 매력 있는 투자 대상이 아닐

수 없다 의 주된 투자국은 아르헨티나이며 년 억 달러. Repsol 1999 152
에 당시 국영 석유회사인 를 매입하였다YPF .
인수는 그간 세계시장에서 그다지 두각을 나타내고 있지 못YPF

하던 의 위상 자체를 변화시키기에 충분하였다 년Repsol . 2000
는 아르헨티나 석유 매장량의 생산량의 를 손에Repsol-YPF 37%, 48%

넣었고 주유소 여개를 소유하게 되었으며 연료 시장의 를 장700 55%
악하게 되었다 은 원유 및 가스의 탐사에서 판매에 이르는 수. Repsol
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직적 통합 구조를 갖추게되어 명실공히 종합적인 종합석유그룹으로

거듭나게 되었고 그림 칠레 페루 브라질 볼리비아 에콰도르< 2>, , , , ,
등지에서 가 확보하고 있던 자회사들도 소유하게되어 라틴아메YPF
리카 내에서의 지배력을 강화시킬 수 있었다(ECLAC, 2001: 158-9).2)

그림 과 의 합병< 2> Repsol YPF

Complementary Assets

Old Repsol

Complementary 
Skills

C hemicals
6%

O thers
2%

R & M
42%

G as
23% E & P

27%

YPF

R&M
32% E&P

64%

Others
4%

New Repsol

Chemicals
4%

Others
3%

R&M
38%

Gas
16%

E&P
39%

Majors

Others
5%

R&M
33%

E&P
50%

Chemical
12%

Rapsol
Downstream 
Management 

and Know-how

YPF
Upstream 

Management and 
Know-how

Source: http://www.repsol-ypf.com

서비스 전력과 통신 부문2. :

스페인의 엔데사 는 전력 부문에서 유럽의 대 라틴아메리(Endesa)
카 투자의 선두 기업이며 현재 아르헨티나 브라질 칠레 콜롬비아, , , ,

2) 그럼에도 불구하고 자기 자산가치의 두 배를 들여 를 인수한 탓에 본사YPF Repsol
의 경영을 악화시키는 결과를 초래하였다 인수 직후 의 단기채무가 상. Repsol 267%
승한 반면 장기채무는 가 상승하였다538% .
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멕시코 페루 등지에 진출하고 있다 의 라틴아메리카 진출은, . Endesa
년대 초반에 아르헨티나와 페루의 민영화 사업에 참여하면서 시1990
작되었고 년 이미 라틴아메리카 각국에 진출해있던 칠레의 대, 1997
기업인 에네르시스 와 전략적 제휴를 맺으면서 본 궤도에 오(Enersis)
르게 되었다 년에 이르자 는 지분을 퍼센트 이상 확보. 1999 Endesa 60
하면서 를 인수하였고 라틴아메리카의 전력부문에 있어 최대Enersis
투자자로 부상하였다.
다른 한편 텔레포니카 는 년대 라틴아메리카에 진출(Telefónica) 1990
했던 스페인 기업중에서도 가장 뚜렷한 족적을 남겼다 통신업계에.
서 그다지 두각을 나타내지 못했던 가 페루와 브라질의 전Telefónica
화회사를 인수하면서 각각 억 달러와 억 달러라는 상당히 높은20 49
대금을 지불했고 아르헨티나에 투자했던 초기 년 동안 매년 의, 4 40%
수익률을 올리는 성과를 기록했기 때문이다.

의 라틴아메리카 진출은 년 칠레의 엔텔 을 인Telefónica 1989 (Entel)
수하면서 시작하였다 년에는 콜롬비아의 이동통신 기업인. 1993
를 인수했고 년에는 페루의 국영전화회사를 인수했으며Cocelco , 1994 ,
년에는 아르헨티나와 칠레의 케이블 부문에도 진출하였다1996 TV .
년대 말에는 중미지역에도 진출하여 과테말라 엘살바도르 등의1990 ,
민영화 사업에 참여하기도 하였다 물론 의 최대인수 건은. Telefónica
년에 브라질의 국영전화회사인 텔레브라스 를 억 달러1998 (Teleras) 49
에 사들인 것이며 이는 포르투갈의 텔레콤 과의 공조하에, (Telecom)
추진되었다 이와 같이 지난 여년 동안 타 기업들과의 연합이나. 10
자회사를 통한 인수도 상당히 활발했다.
당시 는 해외로 진출해야하는 이유가 있었다 또한Telefónica . 1997
년에 스페인의 통신시장이 자유화되어 제 사업자가 출범하자2 Tele-
는 국내시장에서의 독점적 지위를 상실하게 되었기 때문이다fónica .

더욱이 년대부터의 기술의 발전과 세계화 그리고 탈규제 추세1980 ,
에 힘입어 대규모 초국적 통신 기업들이 출현하면서 유럽시장에서

의 위상은 더 위협받게 되었다Telefónica .
년대부터 진행되었던 의 민영화가 년에 완료되1970 Telefónica 1997
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면서 해외진출의 길이 본격적으로 열리게 되었다 무엇보다도. 1990
년대 가 라틴아메리카에 활발히 진출했던 중요한 배경으, Telefónica
로 바로 직전시대인 스페인의 경제발전기에 자국에서의 사업 경험을

꼽을 수 있다 스페인이 빠른 경제발전을 경험한 년대 초반부터. 1980
는 단기간에 스페인의 전화통신을 양적 질적으로 개선시켜Telefónica

야 했다 고도 성장기에 좀더 믿을만하고 효율적인 통신환경에 대한.
개인과 기업의 욕구를 충족시켜야했기 때문이다 한 예로 년부. 1989
터 년까지 인구 명당 전화 회선이 에서 로 가 증1999 100 28.1 41 45.9%
가했다 또한 는 스페인 경제의 국제화 추(Toral, 2001: 130). Telefónica
세에 발맞추어 국제전화 및 통신 서비스를 업그레이드시킬 수 있었

다.
라틴아메리카 국가들은 이와 같이 통신망의 빠른 발전을 원했던

것이고 는 그들이 원하는 충분한 경험과 기술력을 축적하Telefónica
고 있었다 라틴아메리카에서 사업을 수행하면서 는 후진. Telefónica
적인 통신 시스템을 업그레이드시키고 늘어나는 수요에 맞춰 라인,
을 증설하였으며 이동전화와 같은 신 기술을 도입하는 등 통신 인,
프라를 전반적으로 개선시켜왔다.
반면 적극적인 해외 투자에 힘입어 는Telefónica Deutsche Tele-
자산 억유로 자산 억유로 에 이어 유럽 제com( 719 ), Telecom Italia( 646 )
위의 통신업체로 부상하게 되었다3 .3)

서비스 금융 부문3. :

글로벌 경제시대에 가장 근본적으로 변화한 부문을 꼽으라면 바로

금융산업일 것이다 세계 금융계는 인수합병의 소용돌이 속에서. -
년대를 보냈다고 해도 과언이 아니다 국가 간의 자본이동이 보1990 .
다 자유롭게된 세계화 물결에 힘입어 유수 은행들은 규모의 경제를

달성하기위해 외형적 대형화를 꾸준히 추진해왔다 또한 금융시장의.
파생상품이 다양화되고 복잡해짐에 따라 다각도의 전문화를 추진하

3) 자산 억유로 자산 억유로France Telecom( 409 ), British Telecom( 402 ).
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기위해 은행의 대형화는 필수조건으로 인식되었다(ECLAC, 2003:
114).
유럽의 경우에도 예외는 아니어서 각국의 유수한 은행들간의 치열

한 경쟁구도에 대규모의 미국 은행까지 가세하여 가히 유럽의 금융

시장은 팽팽한 긴장 속에서 년대를 맞이하였다 특히 년 유1990 . 1993
럽 평의회 가 유럽 내의 자본이동을 완전자유화하(Council of Europe)
고 금융업의 국경 제한을 철폐하는 조치를 취했고 곧이어 단일통화,
에 대한 논의가 현실화되고 실제 유로 가 출범하게됨에 따라 유(Euro)
럽의 금융계는 새로운 질서를 맞이하게 되었다 즉 무한경쟁에 돌입.
하게된 유럽의 은행들은 규모의 경제를 실현하거나대형화 특정한( )
분야에서 비교우위를 실현하거나전문화 이 둘 중의 하나에 대한( ),
선택의 기로에 서게 된 것이다.
이런 상황에서 스페인 은행들은 주변국의 거대은행에게 합병당할

위험에서 벗어나고자 대형화를 추진하게 된다 전문화에 대한 경쟁.
력이 그다지 높지 않았던 탓에 스페인 은행들이 취할 수 있었던 전

략은 내부적으로는 서비스 개선을 통한 소비자 중심 경영과 구조조

정을 통한 비용절감이었고 외부적으로는 타국으로의 진출과 인수, -
합병을 통해 자신의 몸집을 불려 대형화를 실현하는 것이었다.
그러므로 년대 중반부터 스페인 은행들은 프랑스 이탈리아1990 , ,
모로코 포르투갈 라틴아메라카 등지에서 활발한 제휴활동과 인수, , -
합병을 추진했다 특히 라틴아메리카 시장은 높은 개방도와 탈규제.
로 인해 가장 이상적인 진출 대상지로 여겨졌다.
스페인 최대 규모의 산탄데르 은행과 빌바오 은행은(BSCH) (BBVA)
비교적 짧은 기간에 브라질과 멕시코를 비롯하여 라틴아메리카 개12
국에 진출하게 된다 업종에 있어서도 소비자 금융에서부터 기업 금.
융 투자 금융에 이르기까지 두 은행은 라틴아메리카의 금융 시장에,
종합적으로 침투했다 그 결과 라틴아메리카 최대 은행으로 부상하.
게 된 것은 물론이며 원래 목표했던 대로 모 기업들은 유럽의 주요

은행으로 부상하여 세계화된 금융시장에서 살아남을 수 있었다.
년을 기준으로 와 의 자산규모는 각각 억 달러2002 BSCH BBVA 3,200
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와 억 달러이며 두 은행은 라틴아메리카 금융시장의 퍼센트2,800 , 20
정도를 지배하고 있다 또한 각 은행의 자산대비(Nobles, 2003: 232).
투자액을 볼때 스페인계 은행은 단연 라틴아메리카로의 투자 비율이

높은데 의 경우 의 경우 을 기록하여 위인BSCH 29%, BBVA 26% 3
그룹의 와 비교하면 상당히 높은 시장 집중도를 보FleetBoston 13.5%

이고 있다(ECLAC, 2003: 129).
는 년대부터 라틴아메리카에 진출하고 있었으나BSCH 1980 BBVA

의 경우 지점 몇 곳만 있었을 뿐 본격적인 금융시장으로의 진출은

년대 중반이 그 시작이다 의 라틴아메리카 진출은 기업의1990 . BBVA
전면적인 합병 보다는 지배권 확보를 위한 소수 지분의 인수(Merger)

를 통해 이루어졌고 년 멕시코와 페루 년 콜롬(Acquisition) 1995 , 1996
비아와 아르헨티나 년 베네수엘라 년 브라질과 칠레 등으, 1997 , 1998
로 투자가 확산되었다.
스페인 은행들의 진출은 아르헨티나의 금융 시장에서 특히 인상적

이다 는 위 의 를 위의 를. BSCH Banco Río(2 ) 51% , Banco Galicia(1 ) 10%
각각 장악하였고 순위 위의 의 지분을 확보16 Banco Torquinst 100%
한 바 있다 한편 는 위의 지분의 를 인수하. BBVA 3 Banco Francés 68%
여 스페인계 은행들은 아르헨티나 자본시장을 거의 장악하게 된다

표 참조(Cecchini and Zicolillo, 2002: 29).< 2 >.
멕시코에서도 스페인계 은행은 금융 자유화조치가 가속화된 2000
년을 기점으로 활발하게 시장에 진출하였다 는 억 달러를. BBVA 17.5
들여 를 인수했고 이에 질세라 라이벌인 도 을Bancomer , BSCH Serfin
억 달러에 사들였다 특히 는 바로 다음해인 년 월에15.6 . BBVA 2001 9
는 에 대한 지분을 기존의 에서 로 늘려 절대 다수Bancomer 49% 65%
지분을 확보했다 이는 멕시코 시장의 미래에 대해 긍정적인 전망을.
하고 있고 라이벌인 시티은행과의 경쟁에서 살아남기 위함이며 또, ,
한 장차 히스패닉 계층을 대상으로 한 미국시장 진출에 있어 교두보

를 확보하기 위함이다 는 년(Nobles, 2003: 245). (BBVA-Bancomer 2001
멕시코 최고 은행으로 선정됨).



년대 스페인의 대 라틴아메리카 직접투자1990 41

표 산탄데르 은행 과 빌바오 은행 의 대< 2> (BSCH) (BBVA)

라틴아메리카 진출현황

산탄데르(SCH) 빌바오(BBVA)

현지 은행 명칭
지분율
(%)
시장 순위 투자 시기 현지 은행 명칭

지분율
(%)
시장
순위
투자
시기

Argentina

Banco Rio de la
Plata

98 4 1997
BBVA Banco
Frances

67 5 1996

Banco de Galicia 10 3 1998
Corporacion
Banco Argentina

100 - 1999

Bolivia Banco Santa Cruz 90 2 1998

Brazil

Banco do Estado
de Sao
Paulo(Banespa)

98 2000

Banco
Excel-Economico
(now BBVA
Brasil)

100 16 1998

Banco Santander
Brasil (formerly
Banco Geral do
Comercio)

100 5 1997

Banco Noroeste 76 18 1998

Chile

Banco Santander
Chile

90 2 1996

Banco
Hipotecario de
Fomento (BHIF)
now BBVA
Banco BHIF

56 10 1998

Banco Santiago 79 3 1991

Columbia
Banco Santander
Colombia

60 12 1997 BBVA Ganadero 99 3 1996

Mexico

Grupo Financiero
Serfin

100 3 2000
BBVA Mexico
(formerly
Probursa)

68 1995

Grupo Financiero
Bital

(included Banco
Internacional de
Mexico)

8 4 1993 BBVA Bancomer 35 1 2000

Banco Santander
Mexicano

100 5 1996

Paraguay Banco Asuncion 39 9 1996

Peru
Banco Santander
Peru

100 6 1995
BBVA
Continental

50 3 1995

Puerto Rico
Banco Santander
Puerto Rico

100
BBVA Puerto
Rico

100 3

Uruguay
Banco Santander
Uruguay

100 10 1997
BBVA Banco
Frances

100 5 1996

Venezuela
Banco de
Venezuela

98 3 Banco Provincial 53 1 1997

Source: ECLAC. Unit on Investment and Corporate Strategies, on the basis of Banco
Santander Central Hispano (SCH), informe Anual 2001. 2001: Latin Trade magazine. “Top
100 banks”, September 2002; and Latin Banking Guide & Directory. 2002, supplement of
Latin Finance Magazine, August 2002.
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서비스 항공운송4. :

스페인의 항공회사인 이베리아 는 라틴아메리카에 진출했던(Iberia)
첫 번째 기업이었다 년에는 아르헨티나의 아에로리네아. 1990 (Aero-
의 민영화 사업에 참여했고 그 다음해에는 베네수엘라의 비아linea) ,

사 를 인수했다 년에는 칠레의 민간항공사인 라데코(Viasa) . 1993
의 지분을 매입하기도 하였다(Ladeco) .
년대까지만해도 는 유럽의 대규모 항공사와는 비교도 할1980 Iberia

수 없을 만큼 열악한 위치에 처해있었다 게다가 국제시장에서의 경.
쟁이 점점 치열해지자 주로 국내시장에서의 독점에 안주했던 소극적

경영에서 탈피할 필요성이 대두되었다 특히 의 자유화조치에 따. , EU
라 제 국에서도 노선 개설이 가능해지자 영국항공 이3 (British Airways)
나 에어프랑스 등 유럽의 주요 항공사들은 스페인 시장(Air France)
을 넘보기 시작했고 이베리아는 생사의 기로에 서게 되었다.
결국 의 경영진은 해외진출을 서두르기 시작했고 어느 정도Iberia
의 비교우위를 가지고 있던 라틴아메리카 시장에의 진출을 결정하였

다 이때는 바로 아르헨티나가 국내시장의 를 점유하고 있던. 68%
국영항공사의 민영화를 결정한 시기와 일치한다 년에Aerolinea . 1990
의 의 지분을 매입하면서 는 라틴아메리카 진출의Aueolinea 30% Iberia

첫 발걸음을 내 딛었다 년에는 국내은행과의 컨소시엄을 통해. 1991
베네수엘라의 비아사 지분의 를 인수하였고 년에는(Viasa) 60% , 1993
칠레 라데코 주식의 를 사들였다 이와 같은 활발한 인(Ladeco) 38% .
수로 인해 이베리아는 라틴아메리카 항공 시장의 를 지배하게32%
되었다(Toral, 2001: 116).
그러나 년대의 규제철폐로 중소형 항공사가 난립하고 미국 항1990
공사들의 대 라틴아메리카 진출이 강화되자 계열의 항공사들Iberia
은 한번도 이익을 창출하지 못했다 게다가 년대부터 누적된 적. 1980
자로 인해 모회사의 경영이 크게 악화되었다 결국 의 재정Iberia . EU
지원을 받게되면서 이베리아는 라틴아메리카 항공사들의 지분을 다

시 매각하였다 지분의 대부분을 국제 금융계에 매각하였. Aerolinea
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고 는 년에 문을 닫았다 또한 의 지분을 칠레의 경Viasa 1997 . Ladeco
쟁사인 란 칠레 에 매각하였다(Lan Chile) .
그러나 년 의 인수 건은 특혜시비를 둘러싼 논1990 Iberia Aerolinea
쟁을 낳았다 비행노선 상표 시장지배 등의 무형자산을 제외한 채. , ,
건물 항공기 등 억 천 달러의 유형자산만으로 회사의 자산가치를, 5 4
계산하였고 또한 아르헨티나 정부는 가 안고있었던 억, Aerolinea 8 6
천만 달러의 부채를 떠안는 조건을 수락했다 결국 인수 대금 총액.
은 억 천만 달러에 불과하여 아르헨티나 경제에 그다지 큰 공헌을2 6
하지 못한 것으로 평가된다(Cecchini and Zicolillo, 2002).

스페인 자본의 특징5.

이상에서 살펴본 바와 같이 스페인 자본의 라틴아메리카 진출은

여러 가지 차원에서 다른 국가의 투자사례와 구별될 수 있다.
첫째 스페인 기업들은 제조업 보다는 금융 통신 자원 등 공공성, , ,
이 강한 부문에 투자하였기 때문에 독점이익을 챙길 수 있었다 동.
시에 이는 경제위기와 같은 특수한 상황이 발생할 경우 국가의 통제

가 불가피한 부문이기도 하다 이러한 문제점은 경제위기시 현실로.
나타났다.
둘째 상호 지분출자한 기업들이 함께 동반 진출하였다 이, . Repsol
를 인수한 결과 소유의 석유 매장량은 가 석유 생산YPF Repsol 364% ,
은 가 증가하였고 총 자산도 가 증가하였다 천연가스에164% 188% .
있어서도 합병전인 년에 억 천 평방피트에 불과하던 하루 생1998 2 6
산량이 년에는 배 정도 증가하여 억 평방피트에 이르렀다2000 9 22 .
다윗이 골리앗을 인수하는 이런 형태의 에서는 금융 부문의 협M&A
조가 절대적이다 따라서 그것이 가능했던 이유는 의 대주주가. Repsol
스페인의 두 거대은행 와 이고 동시에 이 은행들은(BBVA La Caixa) ,
라틴아메리카 시장에 주된 투자자이기 때문이었다 이를 바탕으로.
은 시티은행 메릴린치 등 세Repsol , , UBS(Union Bank of Switzerland)

계적 은행으로부터 인수 자금을 조달할 수 있었다 라틴아메리카에.
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진출한 주요 스페인 다국적기업들은 상호 지배구조(Mutual Owner-
를 가지고 있기 때문에 총체적인 진출이 상당히 용이ship Structure)

했던 것으로 해석을 할 수 있다 그림 특히 금융 부문< 3>. (BBVA, La
이 서비스 및 석유 부문을 뒷받침하는 구조를 가지고 있어 라Caixa)

틴아메리카로 진출한 기업은 자금 동원에 그다지 어려움을 겪지 않

았다고 볼 수 있다 결국 라틴아메리카 진출로 인해 스페인 기업들.
은 세계적인 규모로 발전하는 전기를 마련했다고 볼 수 있다.

그림 스페인 주요기업들의 상호 지분 출자 현황< 3>

셋째 스페인 기업들은 민영화에 참여하기위해 많은 비용을 지불,
했다 년 월 는 브라질의 를 인수할 당시 예상액. 2000 9 BSCH Banespa
의 세 배를 지불했고 년 는 페루의 국영 전화회사인, 1994 Telefónica
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을 인수할 때 위였던 미국의 컨소시엄의 입Entel 2 GTE-Southern Bell
찰액보다도 두 배 이상 많은 돈을 지불했다 의 인수액인. Repsol YPF
억 달러도 당시 자산 평가액인 억 달러를 훨씬 상회하는 액수160 116
이다 이와 같이 많은 스페인 기업들이 독점 및 시장 지배에 너무 신.
경쓴 나머지 과도한 인수비용과 시장의 위험성에 대해 무관심했다는

비판의 목소리도 있다 반면 은 미국이나(O'Brien, 2002). Toral(2001)
유럽에 비해 스페인이 후발 주자이기 때문에 시장에 진입하기 위한

비용을 지불했다고 해석한다.
넷째 를 둘러싼 부정부패의 의혹이 끊임없이 제기되고 있다, FDI .
아르헨티나의 메넴 행정부와 스페인 정부 사이의 특별한 밀월 관계

가 있었다고 하는 것은 어느 정도 널리 알려진 사실이다 특히 스페.
인인의 항공사가 를 매우 저렴하게 인수하는 과정에Iberia Aerolinea
서 약 천만 달러에 이르는 비자금 성 인수비용을 책정하여 이를8 ‘ ’
뇌물 로 스페인과 아르헨티나의 정치권에 유입시켰다는 설은(coima)
를 둘러싼 정치권의 개입이 얼마든지 가능함을 나타내주는 좋은FDI
예이다(Cecchini and Zicolillo, 2002: 21).
스페인 자본의 대 라틴아메리카 진출에는 위와 같은 특징이 있었

으며 이를 보다 정확히 설명하기 위해 다음 장에서는 투자 결정요인

을 분석하기로 한다.

스페인 기업의 투자요인 분석.Ⅳ

절충이론 입지특위의 우위1. :

스페인 기업들의 대 라틴아메리카 투자요인을 비교적 잘 설명할

수 있는 이론은 장에서 전술한 바와 같은 절충이론2 (Eclectic Theory)
이다 특히 라틴아메리카 진출에 있어 스페인 기업만의 입지 특위의.
우위를 발견할 수 있다.
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첫째, 남미의 민영화를 비롯한 각종 개혁을 들 수 있다 스페인.
의 기업이 자국에서 위기의식을 느껴 해외진출을 서둘렀을 시기와

그간의 국내적 기업활동을 위해 이윤축적을 이룩한 때는 바로 라틴

아메리카의 민영화 시기와 일치한다 특히 항공 통신 에너지를 위. , ,
시한 서비스 부문 등 오랜기간 국가의 독점지배하에 놓였던 기업들

이 민영화되기 시작했다.
금융부문의 경우 라틴아메리카의 연금개혁은 외국인 투자를 받아

들일 수 있었던 주요한 계기가 되었다 선진국의 연기금 펀드는 일.
찍이 자본시장에서의 중요도가 상당히 높다 그러나 라틴아메리카의.
경우 년대 까지만해도 국가가 연금을 관리해온 탓에 자본시장과1980
별 연관이 없었다 또한 자본시장의 후진성과 민간부문의 취약성 탓.
에 연기금의 운용이 제대로 되지 않았다 년 이후 연금 민영화. 1990
를 통해 민간 외국 자본이 본격적으로 투입됨에 따라 제도화의 수( )
준이 차츰 높아지기 시작했다 현재 이 분야는 총액 억 달러를 관. 140
리하고 있는 가 라틴아메리카 시장의 정도를 점유하고 있BBVA 25%
고 그 뒤를 시티은행 과 가 뒤쫓고 있다(12%) BSCH(9%) (ECLAC, 2002:
126).
둘째, 언어문화적 유사성에 기초한 양 지역의 정치경제적 연- -
대를 또하나의 중요한 결정요인으로 꼽을 수 있다 스페인 기업의.
라틴아메리카 진출을 재정복 이라고 부르듯이 스페인과(Reconquista)
라틴아메리카는 지난 년간 정복식민 독립 등의 과정을 겪는 동500 - -
안 언어문화적인 부분을 공유해왔기 때문에 스페인 기업들은 타 국- ,
가의 기업들이 겪어야하는 어려움이나 장애 요소가 없는 상태에서

라틴아메리카에 진출할 수 있었다 특히 년은 콜럼버스의 항해. 1992
주년을 맞이하여 스페인은 정부차원의 대대적인 지원과 각종 행500
사를 통해 라틴아메리카와의 특별한 관계를 복원하려는 시도를 했으

며 이는 스페인 기업의 라틴아메리카 진출을 적극 뒷받침했다 예를.
들면 스페인은 라틴아메리카의 인프라 건설사업을 위해 억 달러를5
미주개발은행 에 출자한 바 있으며 라틴아메리카 주요국들과(IDB) ,
우호협력조약 체결 및 개발지원사업을 시행하였다 또한 문화사업의.
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일환으로 마드리드에 주년 기념 도서관을 설립했고 라틴아메리카500
지역연구기관을 신설하였다(CEDEAL: Centro España de Estudios de
América Latina).(Baklanoff, 1996: 123).
이렇듯 공통의 역사와 문화를 공유하고 있는 이베로아메리카 국가

들은 경제발전 단계에 있어서도 타국의 경험을 거울삼아 실행에 옮

기곤 했다 스페인이 대와 년대에 성공적인 정치적 민주화. 1970 1980
와 경제성장을 각각 달성다는 사실은 라틴아메리카 국가를 자극하기

에 충분했다 그러므로 스페인 기업들이 라틴아메리카를 투자 적격.
지로 인식했던 것과 마찬가지로 이 지역의 정책결정자들도 년대1980
에 빠른 경제성장과 국민생활수준의 향상을 이룩한 스페인의 경험을

모델로 삼고 싶어했던 것이다.
이미 스페인과 라티아메리카는 년대 이전부터 상당한 수준의1990
정치 경제적 파트너쉽을 이룩하고 있었다 민주화와 경제발전을 위- .
해 상호 협력한다는 연대의식이 깊게 자리잡고 있었고 실제로 특정

한 산업 기술부문에 있어서 라틴아메리카는 미국이나 다른 유럽국가-
보다 스페인과의 연계가 더 강한 면을 보여주기도 했다 또한 미국.
의 지역 헤게모니와 경제적인 종속을 여전히 의식해야하는 라틴아메

리카에 있어 유럽은 하나의 대안으로서 부상하게 되었다 따라서 스.
페인 기업에 문호를 개방하면 더 많은 타국의 유럽자본이 이 지역에

유입될 것으로 예상하였고 이는 라틴아메리카의 미국의 자본과 기술

에 지나치게 의존했던 역사적인 대미종속으로부터 해방되는 계기가

될 것으로 기대되었다.

산업조직이론2.

산업의 시장구조 다국적기업의 행동 및 성과를 체계적으로 분석,
하는 데 필요한 토대를 세운 산업조직이론에 따르면 투자 패턴은 다

국적 기업이 인식하는 위험도에 따라 결정된다 즉. 라틴아메리카 시
장의 위험도에 대한 스페인 기업의 인식이 달랐기 때문에 라틴아

메리카 투자에 있어 그들이 선봉에 설 수 있었다는 해석이 가능하
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다 에 따르면 스페인 기업들은 년대부터 진행되. Toral(2001: 34) 1990
었던 라틴아메리카의 개혁이 경제성장을 자극할 것이고 기업활동에

유리한 환경을 제공할 것이라고 분석했다고 한다 그 배경으로 스페.
인의 경제발전기였던 년대와 년대에 기업들이 빠르게 성장1970 1980
했던 자국시장에서의 경험을 꼽을 수 있다.
그러므로 라틴아메리카의 개혁에 대한 의구심을 떨치지 못했기 때

문에 전면적인 투자에 나서지 않았던 미국이나 유럽기업과는 달리,
스페인 기업들은 빠른 경제성장과 전면적인 개혁에 대한 어느 정도

의 믿음을 가지고 있었던 것이다.
투자 방식에 있어서도 위험도에 대한 인식이 하나의 변수로서 작

용한다 현지 시장에 대한 정보가 어둡거나 단독 기업 운영에 비용.
이 많이 소요될 경우 투자자는 현지 기업과의 합작이라는 형태로 진

출할 가능성이 더 많다 반면 독과점 시장이라던가 현지 파트너로. ,
고급정보가 유출되는 것을 우려하여 합작에 대한 이익이 그리 크지

않다고 판단할 경우 투자자는 단독진출할 가능성이 크다 예를들면.
의 경우 현지 합작의 형태로BCH(Banco Central Hispanoamericano) ,

의 경우 단독진출의 형태로 투자해왔다BS(Banco de Santander) (Toral,
그리고 산업조직이론은 시장의 불안정성을 극복하고 자2001: 37). ,

원을 원활히 확보하며 교통 및 무역장벽을 극복하고 규모의 경제를, ,
달성하기위한 수직적 수평적 통합을 중요시한다, .

기존이론으로 설명이 불가한 요인들3.

스페인의 대 라틴아메리카 투자에 대한 결정요인 중 가장 특징적

인 요소는 유럽에서의 경쟁력을 상실하여 남미진출을 도모 했다는

사실과 이를 위한 스페인의 국내적인 여건이 뒷받침되었다는 사실이

다 이는 고도로 성숙된 선진국의 다국적 기업의 행태에 대한 분석.
에 치우쳤던 기존 이론틀이 스페인 다국적기업의 행태를 설명하기엔

적합지 않은 면이 있다는 사실을 증명한다.
우선 스페인의 다국적 기업들은 유럽에서의 경쟁력을 상실하여
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해외진출을 선택하게 되었다 년대에 들어 유럽연합 내부에서의. 1990
자유화 조치가 심화되자 우월한 기술력과 자본으로 무장한 선진 유

럽기업에 대해 스페인은 위기의식을 갖게 되었다 특히 년부터. 1997
통신시장이 자유화되자 스페인의 는 영국 프랑스 이탈리Telefónica , ,
아 등의 통신회사들의 도전에 직면하게 되었으며 년부터는 에, 2000
너지 시장이 개방됨에 따라 보다 국내시장 잠식에 대한 우려는 더욱

더 증폭되었다 가장 위기의식을 느낀 집단은 를 비롯하여. Telefónica
등 공공서비스 관련 기업들이었다Endesa, Repsol .4)

반면 이러한 도전에 직면한 스페인 정부의 선택은 자국 기업들의

규모를 키우는 것이었으며 그 정책 수단은 바로 민영화와 해외진출

이었다 첫째 스페인 정부는 민영화를 통해 정부의 부채를 줄여. EU
의 마하스트리히트 체제가 요구하는 재정적자 선을 유지하고자3%
했다 둘째 해외진출을 위한 적격지로 라틴아메리카가 부상하였다. , .
이는 단지 양 지역의 역사 문화적 근접성뿐만 아니라 민영화와 해외- ,
투자의 적극적인 유치를 골자로 한 라틴아메리카의 신 자유주의적

개혁이 진행되고 있었기 때문이다.
또한 이와같은 특정한 요인이외에 스페인의 국내경제 상황이 변화

하여 기업들로 하여금 해외에 진출할 수 있는 여건을 마련해 주었다

는 점을 강조할 필요가 있다 년대의 정치적 민주화를 거쳐 스. 1970
페인은 년대에 경제 자유화시기를 맞이하면서 고도성장을 경험1980
하였고 기업들은 효율성과 생산성을 제고할 수 있었다 그러나, . 1970
년대까지만 해도 스페인의 경제는 전형적인 국가주의 이데올로기하

에서 권위주의적 통제에 놓여있었다 자본의 이동이 용이하지 못했.
고 외국인 투자에 대해서도 적대적이었다.
그러나 정부는 년을 기점으로 경제자유화조치를 단행하게 되1979
는데 외국인의 국내투자를 유도하고 스페인의 해외투자를 적극 장,

4) 이런 상황은 세기에 들어서도 크게 개선되지 않았다 현재 스페인의 정보통신분야21 .
는 유럽에서 가장 뒤쳐져있는데 유럽국가중 정보통신분야에 대한 투자가 가장 낮은

수준이고 기업들은 신경제에서 성장할 수 있는 기회를 상실해가고 있다 에서, ‘ ’ . EU
발표한 자료에 따르면 스페인은 정보통신분야에 대한 투자가 의 에 그쳐, GDP 0.89%
유럽국가 평균인 에 훨씬 못 미치는 것으로 나타났다 년 월1.9% (Cinco Dias, 2001 10
자 보도20 , http://www.kotra.or.kr).



50 곽재성

려하는 조치가 취해졌다 이에 따라 유럽 각국으로부터 유입된 외국.
인 투자가 스페인 경제성장의 견인차 역할을 하였다 특히 스페인이.
유럽공동체 에 가입했던 년부터 스페인은 유럽의 투자 적격(EC) 1986
지로 인식되었다 동시에 경제안정화와 자국인들의 해외재산 취득에.
대한 자유화 조치는 스페인 자본의 해외진출을 유도하는 여건을 조

성해 주었다.

경제위기와 스페인 다국적기업의 대응.Ⅴ

외국인 직접투자는 년대 아르헨티나의 경제를 이해하기 위한1990
매우 중요한 변수이다 아르헨티나의 대 기업을 기준으로 할 때. 1,000
외국인 투자가 유입된 기업의 비율은 년의 퍼센트에서 년1990 34 2000
의 퍼센트로 상승하였다68 .
그러나 년부터 아르헨티나 경제가 이상 징후를 보이기 시작하1999
자 결국 년 초에 지난 년간 실시했던 페소의 달러연동제를, 2002 10
포기하기에 이르렀다 페소화의 가치는 분의 로 폭락했고 외국인. 4 1 ,
투자 유입도 급격히 줄어들었다.
아르헨티나의 경제위기와 외국인 직접투자의 변화추이에 대해

년도 유엔무역개발회의 의 세계투자현황보고서2002 (UNCTAD) (World
는 다음과 같은 상반된 가능성을 내놓았다Investment Report) .

첫째 기업의 자산규모의 감소로 인해 투자비용실질인수가격이, ( )
하락하여 를 노리는 외국인 투자자에게 좋은 기회를 가져다주M&A
었다 특히 아르헨티나의 수출 부문은 평가절하 로 인한. (devaluation)
수출증대 가능성이 높아졌기 때문에 외국인 투자유입에 유리한 조건

을 형성하였다.
둘째 그럼에도 불구하고 현재 아르헨티나에는 외국인 투자가 전,
반적으로 불신을 받고 있다 그 이유는 년대를 통해 민영화가. 1990
단행된 전기 전화 등 공공부문의 이용요금이 지나치게 상승하였고, ,
최근 예금인출동결 조치 이후 외국계 은행에 대한 일반 국민들의( )
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반감이 커졌기 때문이다 한 여론조사에 따르면 퍼센트의 아르헨. 55
티나 국민들이 민영화된 기업을 불신하고 있는 것으로 나타났다

(WIR, 2002: 64).
년도부터 시작된 아르헨티나 경제위기와 페소화 환율폭락의2001

또 다른 희생자는 이 나라를 라틴아메리카 진출의 교두보로 삼아 대

규모 투자를 감행했던 스페인의 다국적기업들이다 년에 억. 1999 200
달러에 달했던 스페인의 대 라틴아메리카 투자는 년에 억 달2000 90
러로 년에는 다시 억 달러로 급격히 감소하였다2001 40 .
남미 특히 아르헨티나의 경제불안으로 인해 스페인계 기업이 입,
은 손실은 상당하였다 우선 년의 페소화 환율 폭락으로 아르헨. 2001
티나에 투자했던 기업들은 즉각적인 손실을 감수해야 했다 투자는.
경화 달러 또는 유로인 반면 페소화로 매출이 발생하는 구조 때문( ) ,
에 현지화의 평가절하는 불가피했다 그 중에서도 이나. Repsol Tele-
같은 서비스 부문의 기업의 경우 현지 법인에 대한 투자비율fónica

이 상당히 높아 손실이 상당히 켰고5) 모회사의 경영수지까지 악화시

켰다 특히 상당기간 저유가를 경험했던 의 경우 어려움은 더. Repsol
컸다 매출은 년 상반기에 반으로 줄었고 나 무디스 등의 신. 2002 S&P
용평가기관은 기업위험도를 에서 로 낮추었다 년 월A BBB . 2000 1 24
달러에 이르던 주가도 년 월에 달러로 하락하였다2002 3 12 (ECLAC,
2001: 161).
의 아르헨티나 자회사인 는 자본이 억 달러BBVA Banco Francés 86

인 반면 년의 경제위기로 인해 거의 부도 상태인 여신이 억2001 63
달러에 달했다 의 자회사인 의 경우에도. BSCH Banco Rio de la Plata
억 달러의 자본에 여신 비율이 억 달러로 국가경제위기로 인해93 64
은행자체의 생존도 위협받았다 현지 법인이 자회사와(O'Brien, 2002).
채무 관계가 있는 경우 상황은 더 심각했다 의. Telefónica Argentina
경우 스페인의 로부터 차입한 자금이 무려 억 달러에 달Telefónica 20
하고 있어 모기업의 경영을 악화시켰다(O'Brien, 2002).

5) 의 경우 방코 리오 데 라 플라타 의 퍼센트 지분을BSCH (Banco Rio de la Plata) 80
의 경우 방코 프랑세스 의 퍼센트 지분을 가지고 있었다BBVA (Banco Francés) 67 .
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아르헨티나를 비롯한 남미시장의 불투명한 전망 탓에 스페인 기업

의 주식 매도량이 급증했고 이는 곧 주가 하락 등 스페인 경제로 영

향을 주었다.6) 특히 아르헨티나 시장에 투자 비율이 많은 Repsol,
와 의 주식은 년 동안 가량 하락했다 반면 같BSCH BBVA 2001 40% .

은 기간 라틴아메리카에 투자를 하지 않은 같은 기업Banco Popular
들의 주가 하락은 대에 불과하였다20% (Walker and Vitzthum, 2001).
석유부문도 간접적이긴 하지만 심한 타격을 입었다 은행들의 손.
실을 보전해주기 위해 아르헨티나 정부는 퍼센트의 석유수출 특별20
관세를 향후 년간 징수한다고 발표하였기 때문이다 즉 연간 총 생5 .
산의 반을 억 달러 정도 해외로 수출하는 의 경우 앞으(21 ) Repsol-YPF
로의 이익에서 억에서 억 달러 정도를 세금으로 납부해야 할 것으4 6
로 보인다 결국 지분의 퍼센트를 가지고 있는 은 그. YPF 100 Repsol
여파로 인해 유럽에서 가장 많은 채무를 지고 있는 석유회사가 되었

다(Wilkinson, 2002).
이와 같이 경제 위기시에 기업내부의 재정문제 보다는 정부의 압

력이 더 큰 위협으로 작용하는 수가 있다 정부입장에서 보면 환율.
하락으로 심각해진 외채문제를 해결하는데 있어 석유수출을 통해 경

화를 직접 벌어들이는 을 비롯한 석유회사들에게 국가경제 위Repsol
기의 해결을 전가시킬 수밖에 없기 때문이다 전화 전력 등 서비스. ,
부문도 예외는 아니어서 나 등은 페소화 폭락에 더Telefónica Endesa
불어 정부의 요금 인상 억제정책으로 이중고를 겪은 바 있다.

가 방어적 대응 지분 매각 채권 발행. : -

이러한 위기상황을 맞이하여 몇몇 기업들은 자구책을 강구할 수밖

에 없었다 우선 은 자회사이며 스페인의 가스 독점권을 가지. Repsol
고 있는 가스 나투랄 의 지분 주식을 반으로 줄였고(Gas Natural) ,

는 주문형 사업권을 비롯하여 각종 자회사의 매각을 추Telefónica TV
진했다 의 경우 년 말에 억 유로의 채권을 발행하였다. BBVA 2002 30

6) 라틴아메리카에 투자한 스페인의 대 기업은 마드리드 주식시장 거래량의 나5 70%
차지하고 있다.
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는 온라인 뱅킹 자회사인 파라곤(The Economist, 9 Oct, 2002). BSCH
을 원 소유주에게 매각했다(Paragon) .

경제위기는 아르헨티나에 직접 투자를 하지 않던 유럽 기업들에게

도 영향을 주었다 스페인의 저축은행인 라 카익사 는 직접. (La Caixa)
투자는 하고 있지 않지만 를 비롯하여 아르헨티나에 진출Telefónica
한 자국기업들에 상당한 자본을 투자한 상태이므로 미래의 손실에

대비하기 위하여 천만 유로에 해당하는 대손충담금 을 적4 (provision)
립해야 했다.
이처럼 스페인계 회사들은 년 이후 라틴아메리카의 경제 불황2001
을 예측하지 못했고 제대로 준비되지 않았던 상황에서 위기를 맞이

하였기 때문에 상당한 손실을 감수해야 했으며 기업 내외로부터 이,
지역의 투자에 대한 회의적인 시각이 대두되기도 하였다 그럼에도.
불구하고 캐나다의 노바 스코시아 은행 의 경우(Bank of Nova Scotia)
와 같이 아르헨티나 시장으로부터 완전히 철수한 기업은 나타나지

않았다.
대신 스페인 기업들은 경제위기 탈출을 위해 아르헨티나 정부의

법인세 선납부 방침에 협조하여 Telefónica, Repsol-YPF, BBVA, BSCH
등의 기업들은 년에 억 달러에 해당하는 세금을 미리 납부하기2001 5
도 하였다.7)(New York Times, 13 Aug, 2001).

나 공격적 대응 타국으로의 투자 확대. :

대 라틴아메리카로 손실을 입은 스페인 기업들은 이를 만회하기

위한 전략으로 주변국으로의 진출을 고려하고 있다.
첫째 위험도가 낮은 칠레나 브라질로의 진출이다 는 상대, . BSCH
적으로 위험도가 낮은 칠레 시장으로 진출하여 년 월에는2003 4

와 를 합병 칠레 최대은행인Banco de Santiago Banco Santander , San-
은행을 출범시켰다 반면 는 아르헨티나의 사tander Santiago . Telefónica

업을 가급적 수세적으로 전환하면서 브라질과 중미 여러나라로 진출

7) 다국적 기업은 투자 대상국의 주된 납세자이기도 하다 예를 들면 가 납. , Repsol-YPF
부하는 세금은 아르헨티나 정부가 거두어들이는 법인세의 를 차지한다8% .
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하고 있다.
그러나 아르헨티나의 위기가 브라질로 확산된다면 를 억Banespa 35
유로에 인수한 바 있는 나 매출의 퍼센트가 브라질 시장에BSCH 32
집중되어있는 브라질로 다량의 천연가스를 수출하는 볼Telefónica,
리비아의 가스 사업에 뛰어든 등의 기업이 더 큰 피해를 입Repsol
을 가능성도 배제할 수 없다(Wilkins, 2002).
둘째 상대적으로 스페인 기업의 투자가 부진했던 멕시코 시장으,
로의 진출이다 이는 멕시코를 교두보로 하여 미국 시장으로의 진출.
을 염두에 둔 행보이기도 하다 멕시코의 지분을 가지고. Bancomer
있는 는 지분 확대를 고려하면서 동시에 이 은행의 미국내 네BBVA ,
트워크를 이용한 사업 확대를 구상하고 있다(The Economist, Sep. 11,
그러나 무엇보다도 주목할 만한 행보는 년 초2002). 2002 Telefónica

가 멕시코의 이동통신 사업자인 페가소 를 인수한 사건(Pegaso PCS)
일 것이다 그 이유는 자국의 거대기업인 에 의해 지배되고. Telmex
있는 멕시코 시장에서 라틴아메리카의 최대 통신 기업인 Telefónica
의 첫 투자이기 때문이다.
이와 같이 스페인 기업들은 공격 및 방어 전략을 적절히 구사하면

서 라틴아메리카의 경제 침체에 대응하고 있다.

결론.Ⅵ

지금까지 본 연구는 년대에 라틴아메리카에 대거 유입되었던1990
스페인 기업의 직접투자의 특징과 결정요인 그리고 경제위기에 대,
한 대응 등에 대해 논의하였다 기존의 이론들과 더불어 특별한 시.
기에 특별한 공간이라는 상황적 측면의 변수도 스페인의 대 중남미

투자의 결정요인으로 작용했음을 발견할 수 있었다 또한 경제위기.
시 스페인 투자의 대응 방식도 설명하였다.
스페인의 대 라틴아메리카 투자는 총 외국인 투자 유입액의 10%
를 이미 오래전에 넘어섰고 아르헨티나 브라질 칠레 등의 주요 국, ,
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가에서는 미국의 투자액을 훨씬 상회하고 있다 라틴아메리카 국가.
와 기업들도 스페인의 투자를 보다 많이 받아들이기 위해 총력을 기

울이고 있다 국가간 협의체를 구성하여 정기적인 회담을 통해 양.
지역간의 경제관계를 지속하려는 움직임이 활발하고 다른 한편 스,
페인의 정치가나 기업인들을 방송이나 세미나 등에 초빙하여 관계를

돈독히 하고 대중에게 친근한 이미지를 심으려고도 한다.
스페인의 대 라틴아메리카 투자가 늘어나자 는 스페인을 라틴, EU
아메리카 진출의 교두보로 삼고 있으며 라틴아메리카 국가들도 스,
페인을 유럽 진출을 위한 중재자로 이해하고 있다 최근 미국과 라.
틴아메리카간의 관계가 실질적인 측면에서 별다른 성과가 없었던 반

면 스페인을 앞세운 유럽은 라틴아메리카와의 관계 증진에 있어 괄

목할만한 성과를 이루었다 년에는 와 무역과 투자에 관1995 Mercosur
한 협정을 체결했고 년에는 멕시코와 자유무역협정 을 체, 2000 (FTA)
결하기도 하였다 년 의 라틴아메리카 투자는 무려 억 달. 2000 EU 350
러에 이른다 이는 미국의 억 달러를 훨씬 상회하는 수치이다. 200 .
의 대 라틴아메리카 수출도 가 성장하여 년대 후반에EU 136% 1990
억 달러를 기록하였다 또한 유럽의 대 라틴아메리카 원조는 년420 .
간 억 달러로서 미국의 억 천만 달러에 비해 배나 많다 그렇다22 7 4 3 .
면 이와 같은 사실 즉 세기 내내 미국의 영향권으로 인식되었던, , 20
라틴아메리카에 스페인 기업을 필두로 한 유럽의 재정복‘ (Reconqui-
은 어떤 의미가 있을까sta)’ ?
세기의 막바지에 라틴아메리카에 관한 굵직한 뉴스 하나는20 1999
년 월 쿠바의 수도 아바나에서 열린 이베로아메리카 정상회담이11
아닐까 한다 미국 중심의 질서로부터 라틴아메리카 국가들의 이탈. ‘ ’
이라는 직설적 관측에서부터 제 의 길을 위한 대안모색 이라는 조심‘ 3 ’
스런 평가에 이르기까지 이 회담을 바라보는 세계의 눈들은 라틴아

메리카를 둘러싼 국제기류에 어떤 변화를 감지하고 있는 듯했다 즉. ,
년의 미서전쟁 승리로 라틴아메리카에서 미국이 굳건하게 구축1898
한 헤게모니에 어떤 변화의 조짐이 보였다는 것이다.
독립 이후 라틴아메리카의 대외적 행보를 규정지었던 변수 중의
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하나는 다름 아닌 이젠 저발전의 질곡에서 벗어나야 한다는 절실한‘ ’
필요성이다 독립운동 당시에도 그랬고 세기 초에 수입대체산업화. , 20
전략 을 추진할 때도 그랬고 년대의 치열했던 반외세움직임(ISI) , 1960
도 그랬고 아바나에서 이베로아메리카 정상회담이 열렸던 년대1990
말에도 그렇다 세기말의 시점에서도 이런 탈미 탈종속 움직임은 예. ,
외 없이 진행되고 있었으며 그 하나가 국제적 행보에 있어서 탈미, ‘ ’
를 통한 대안을 모색하여야 한다는 주장이다.
라틴아메리카의 지식인들은 지난 반 세기동안 이런 필요성의 이론

화작업을 수행해왔다 대표적인 노력이 바로 년대부터 체계화되. 1950
기 시작한 종속이론이다 스페인 영불의 제국주의 그리고 금세기의. , ,
미국에 이르기까지 극복해야할 구체적인 대상으로부터의 이탈을 위

해 라틴아메리카는 비교적 일관성 있는 전략을 추진해왔다 다름 아.
닌 대안의 모색이다‘ ’ .
즉 외부에 대한 종속 상황을 탈피하기 위해선 크게 두가지 해법이

있다 그 첫 번째가 어느 정도의 발전을 이룩해 종속으로부터 완전.
히 벗어나는 것이고 두 번째가 종속을 분산시키는 방법이다 세계사.
적 유래를 찾아볼 수 없는 첫 번째 해법은 거의 불가능할 정도로 실

현 가능성이 희박하기 때문에 많은 국가들은 두 번째 해법에 커다란

매력을 느끼지 않을 수 없다 사실 지난 년간의 라틴아메리카 역. 100
사를 되돌아보건대 대안 의 모색을 수단으로 한 두 번째 해법의 예‘ ’
는 그리 어렵지 않게 발견할 수 있다.
중심부를 병렬화시켜 특정한 중심부로의 과도한 종속에서 탈피하

는 방법을 위주로 한 종속의 분산 이라는 해법은 기계류를 비롯한‘ ’ ,
자본재의 수입을 여러 국가로 다변화시킨다거나 무기 수입에 있어

미국 일변도에서 프랑스와 영국으로 수입선을 확대시키는 것이다.
카스트로나 아옌데가 일찍이 시도한 바 있으며 심지어 미국으로부터

무기금수조치를 당한바 있었던 피노체트도 그랬다.
오늘날 세계화 시대의 종속의 분산이라는 해법은 다양한 파트너‘ ’
들과의 경제관계를 지속하는 가운데 이들을 경쟁시켜 자신의 이익을

극대화 시키는 것이다 이런 측면에서 스페인 기업들의 라틴아메리.
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카 진출은 단순한 해외자본의 유입이라기보다는 라틴아메리카에게

있어 대외 종속에서 탈피할 수 있는 기회를 가져다줄 수 있는 계기

가 될 수 있다 즉 미국과 유럽 나아가 아시아 자본들이 라틴아메. , ,
리카에 진출하려고 경쟁한다면 그 기회는 현실로 다가올 것이다 무.
엇보다도 유럽과 라틴아메리카의 관계 증진은 미국에 대한 라틴아메

리카의 협상력 을 강화시켜줄 것이다(bargaining power) .

Abstract

Spanish firms had a notable presence in the preocess of liberalization
experienced by many Latin American countries since the late 1980s. For
the period 1992-2000, Spain was the largest investor in Latin America.
In 2001, Spanish investment reached US$80 billion.

This paper aims to examine the factors that triggered the large amount
of Spanish foreign direct investment(FDI) in Latin America in the 1990s.
Chapter II reviews main theories of FDI, while chapter III outlines
characteristics of Spanish investment. Following chapter IV analyzes why
Spanish firms decided to invest in Latin America. Here, a conjunction of
factors are analyzed: 1) Economic liberalization in Latin America 2)
Cultural and historial link between Spain and Latin America 3) Maturity
of Spanish economy and its inclusion in the European Union. Finally,
the paper assesses responses of Spanish investors on the recent economic
recession of Latin America.

Key Words: Latin America, Spain, Foreign Direct Investment(FDI), Neolibe-
라틴아메리카 스페인 해외직접투자 신자ralism, Privatization / , , ,

유주의 민영화,

논문투고일자: 2003. 10. 15
게재확정일자: 2003. 11. 14



58 곽재성

APPENDIX

표 유럽의 대 라틴아메리카 직접투자 국별 지역별< A1> : 1992-2000

단위 백만 달러( : )

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

South America 1893 1345 4926 3983 8587 15390 25833 32870 31563

MERCOSUR 1147 1105 2172 2207 6217 8238 24033 29455 29176

Argentina 531 598 974 1229 1803 2541 3757 17801 4611

Brazil 612 495 1171 1112 4336 5633 20143 11401 19307

Andean
Community 693 47 2382 1200 1827 5051 23 1230 7598

Columbia 85 -163 259 428 675 2171 1121 373 2091

Venezuela 179 102 68 296 507 2254 -1509 518 4095

Other Andean
Countries 479 108 2055 475 645 626 411 339 1412

Chile 53 188 372 522 543 2102 1778 4337 790

Mexico 361 92 70 1462 945 3430 1572 1602 2408

Central America 388 367 1030 -796 1143 979 1638 656 1249

Total
Latin America 1477 1799 6026 4652 10675 19799 29045 35128 35220

Source: ECLAC. Unit on Investment and Corporate Strategies on the basis of information
from EUROSTAT
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표 스페인의 주요기업들에 의한 대 라틴아메리카 투자< A2>

백만 달러( )

1997 1998 1999 2000 2001

Telefonica de Espana 934 4705 2292 21818 -

Banco Santander Centra Hispano (BSCH) 1249 1156 1565 8969 -

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) 613 2905 549 2781 -

Repsol-YPF 687 85 15169 1311 -

Endesa-Espana 1493 930 3584 1219 -

IBERODROLA 947 - 264 595 -

Union Fenosa 212 101 165 362 -

Total 6135 9832 24225 37055 6175

Source: ECLAC. Unit on Investment and Corporate Strategies
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