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A comienzos del decenio de 1990, el universo de las empresas
transnacionales estd formado por al menos 37.000 empresas matrices y
200.000 filiales extranjeras. Las actividades de las empresas transnacionales
se concentran en las 100 empresas mias importantes. A pesar de las condiciones
econémicas desfavorables, en todo el mundo las 100 empresas transnacionales
principales siguieron buscando oportunidades internacionales de produccidn, lo
que se refleja en el aumento de la proporcidn de sus activos situados en el
extranjero. De hecho, las corrientes de inversiones extranjeras directas en
los paises en desarrollo siguieron aumentando en 1992, mientras que
disminuyeron las corrientes de inversidén en los paises desarrollados. Entre
los principales factores que han influido en esas tendencias opuestas cabe
citar, por una parte, la recesidén o el lento crecimiento de la economia en los
paises desarrollados y la disminucidén de las fusiones y adquisiciones
internacionales, y por la otra, los resultados satisfactorios de la economia,
la ejecucidn de programas de privatizacidén y la aparicidn de mercados de
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valores abiertos, que mejoraron las oportunidades de las empresas
transnacionales en los paises en desarrollo. La corriente de inversién hacia
los paises en desarrollo volvid a crecer en 1993. Es probable que se mantenga
el crecimiento de la inversidén extranjera directa en los paises en desarrollo
teniendo en cuenta las condiciones econdémicas favorables al desarrollo del
sector privado, combinadas con los esfuerzos de las empresas transnacionales
para encontrar lugares donde establecer unidades de produccidn competitivas y
crear nuevos mercados. La continuacién de la liberalizacién de las
inversiones extranjeras directas ofrecerd un marco global favorable a las
actividades de las empresas transnacionales en el decenio de 1990.
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INTRCDUCCION
1. En su 19° periodo de sesiones, la Comisidn de Empresas Transnacionales
pidié al Secretario General que preparara un informe sobre las tendencias de las
inversiones extranjeras directas (véase E/1993/30, cap. II, parr. 19). E1l

presente informe, preparado por el Programa de Empresas Transnacionales,
responde a esa peticidén. En el capitulo I se examinan las tendencias recientes
de las inversiones extranjeras directas en todo el mundo, analizando las
actividades de las 100 empresas transnacionales mids importantes. En el

capitulo II se estudian los principales factores que influyen en estas
tendencias. La disminucidn de las corrientes mundiales de inversidn en general
y de las corrientes de inversidén hacia los paises desarrollados se explica en el
contexto de la disminucidén de las operaciones de fusidn y adquisicidén de las
empresas transnacionales. En cambio, gran parte del constante crecimiento de
las corrientes de inversién hacia los paises en desarrollo y los paises de
Europa central y oriental se debe a los programas de privatizacidn, que han
ampliado las oportunidades para la inversién extranjera directa en esos paises.
Otro factor que explica el crecimiento de las corrientes de inversidén hacia los
paises en desarrollo es la aparicién de mercados de capital que proporcionan una
nueva fuente de financiacidn para las inversiones extranjeras directas en esos
paises, incluida la financiacidén obtenida gracias a la privatizacidén de empresas
estatales. En el capitulo III se analiza la scostenibilidad de las corrientes de
inversiones extranjeras directas hacia los paises en desarrollo.

I. TENDENCIAS MUNDIALES

A. Inversiones extranijeras directas

2. La caracteristica saliente de las corrientes de inversidn extranjera
directa en 1992 y 1993 es el crecimiento sostenido de las corrientes hacia los
paises en desarrollo, que alcanzaron los niveles sin precedentes de

casi 50.000 millones de ddlares en 1992 y unos 70.000 millones en 1993. Esas
corrientes aumentaron casi un 20% entre 1991 y 1992, tasa de crecimiento que no
llegé al 24% registrado entre 1990 y 1991 pero que era comparable al 18%
alcanzado en el periodo 1986-1990'. Asi pues, los paises en desarrollo reciben
una proporcidén cada vez mayor de las corrientes de inversidén mundiales: un 31%
en 1992, nivel gue no se habia alcanzado desde 1970 excepto en 1982%. De hecho,
el nivel de las corrientes de inversién que recibieron los paises en desarrollo
en 1993 fue aproximadamente el mismo que el de las corrientes de inversién hacia
los paises desarrollados en 1986. Asi, los paises en desarrollo han ido
cobrando méds importancia como receptores de inversiones extranjeras directas al
tiempo que la inversidn en los paises desarrollados sigue disminuyendo

(cuadro 1). El aumento se produjo en las regiones de Asia y el Pacifico y
América Latina y el Caribe, pero no en Africa. El atractivo de los paises en
desarrollo en general como paises receptores obedece en gran parte a los
resultados de la actividad econdémica en muchos de esos paises, que contrastan
con la prolongada recesidén o el crecimiento lento de los paises desarrollados,
los esfuerzos de las empresas transnacionales por encontrar lugares viables y
econdmicos para la produccidédn internacional y nuevos mercados dindmicos,

ademads de la continua relajacién de las restricciones a la inversidén, incluida
la liberalizacién de los mercados de capital y la aplicacién de programas de
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privatizacidén abiertos a la participacidn extranjera. Algunos de los hechos mas
significativos ocurridos en cada regién son?:

a) Asia v el Pacifico: El dinamismc de la economia, los mercados
internos florecientes y los bajos costos de produccién, sumados a una alta
productividad, atrajeron inversiones a Asia oriental y sudoriental. China, con
inversiones por mas de 11.100 millones de ddlares, fue el pais en desarrollo gque
recibid la mayor corriente de inversidn en 1992, casi la cuarta parte del total
de las corrientes hacia todos los paises en desarrollo. En 1993, las
inversiones en ese pais ascendieron a unog 26.000 millones de ddélares. En 1992
la regidn recibid el 61% del total de las corrientes de inversidén hacia los
paises en desarrollo;

b) América Latina y el Caribe: La reforma de la economia y la
consiguiente mejora de la situacidn econdmica, especialmente en la Argentina,
Chile, México, Uruguay y Venezuela, junto con los constantes esfuerzos para
atraer a empresas transnacionales mediante una mayor liberalizacidén de los
reglamentos de inversidén (inclusive los programas de privatizacidn)
contribuyeron significativamente al resurgimiento de la regidén como una de las
principales regiones receptoras de inversiones extranjeras directas. En 1992,
la regidn recibid el 31% del total de las corrientes hacia los paises en
desarrollo;

c) Africa: Tras unos resultados econdmicos relativamente satisfactorios
en la segunda mitad del decenio de 1980, las inversiones extranjeras directas en
la regidén dejaron manifiestamente de crecer a comienzos del decenio de 1990.
Como resultado, la parte de las corrientes totales de inversidn a los paises en
desarrollo que correspondid a Africa bajé del 12% al 7%. E1 promedio de la
regidén oculta un estancamientoc o una disminucidén de las inversiones en muchos
paises del Africa subsahariana, fendémeno compensado por el aumento de las
inversiones en los paises de Africa septentrional y en los paises exportadores
de petrdleo.

3. El crecimiento de las inversiones extranjeras directas en los paises en
desarrocllo se ha distribuido de forma desigual entre las regiones, y mas aun
entre los distintos paises receptores. De hecho, en 1992 se observa un aumento
de la concentracién de las corrientes de inversidn hacia los paises en
desarrollo: los 10 paises receptores mas importantes recibieron mas del 81% del
total de las corrientes (cuadro 2), en comparacidn con el 71% en 1991 y un
promedio del 68% en el periodo 1981-1991%. En ese mismo periodo se observa una
concentracidén geografica cada vez mayor de las inversiones extranjeras directas
en los paises en desarrollo, incluso si se excluye a China: los 10 paises
receptores en desarrollo mads importantes (sin contar a China) recibieron el 78%
de las corrientes totales en 1992, mientras que en el periodo 1981-1991 el
porcentaje fue del 67%. Esto significa que los palses receptores en desarrollo
mis importantes consiguieron atraer una parte desproporcionadamente mayor de las
corrientes de inversiones extranjeras directas, lo que pone de manifiesto en
particular la importancia de los grandes mercados y de las economias en
expansién. Por otra parte, las corrientes de inversién hacia los paises menos
adelantados se redujeron en un 15% en 1992, hasta 276 millones de ddlares
(aproximadamente el volumen de las corrientes que recibid el Pakistdn); su
porcentaje en el total de los paises en desarrollo bajé del 0,8% en 1991 al 0,6%
en 1992.
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Cuadro 2

Los diez paises en desarrollo gue han recibido mavores corrientes
de inversiones extranjeras directas, 1981-1991 v 1992

(En millones de ddélares EE.UU. y porcentaje)

1581-~1991

(promedio
Pais receptor anual) Pais receptor 1992
Singapur 2 489 China 11 156
México 2 148 Singapur 5 635
China 2 080 México 5 366
Brasil 1 599 Argentina 4 179
Malasia 1 374 Malasia 4 118
Hong Kong 1 275 Tailandia 2 116
Argentina 858 Indonesia 1 774
Tailandia 850 Brasil 1 454
Egipto 821 Hong Kong 1 282
Provincia china de Taiwén 650 Nigeria 897

Todos los paises en
desarrollo 20 868 46 786

Porcentaje del total de
corrientes recibidas por los
paises en desarrollo 68 81

Fuente: Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo,
Programa de Empresas Transnacionales, sobre la base de datos del Fondo Monetario
Internacional, sobre la balanza de pagos, tomados de cinta magnética, al 13 de
diciembre de 1993, y estimaciones de la Organizacién de Cooperacidén y Desarrollo
Econdémicos (OCDE) .

4. Los paises de Europa central y oriental siguieron atrayendo un volumen
creciente de inversiones en el decenio de 1990, a pesar de que su tasa de
crecimiento bajé en 1991 y 1992, debido a la reduccién del ritmo del crecimiento
econdmico en la regidén, asi como la situacién de recesién o de crecimiento lento
de la economia de los paises de origen de los principales inversionistas. Las
dimensiones potenciales de los mercados internos (una vez que se reanude el
crecimiento y se haya avanzado mds en la transicidén hacia una economia de
mercado), la proximidad de los mercados de Europa occidental, los bajos
salarios, los bajos costos de produccién, los recursos naturales (en algunos
paises) y la privatizacidén de empresas estatales, son los factores gue han
favorecido la inversidén en la regidn y que probablemente sigan haciéndolo en el
futuro. El porcentaje de las corrientes mundiales de inversiones extranjeras
directas que fue a Europa central y oriental llegd casi al 3% en 1992.

No obstante, las corrientes de inversiones se han distribuido de forma desigual
entre los paises de la regidén, lo cual refleja, entre otras cosas, los distintos
niveles de desarrollo y la mayor o menor celeridad del proceso hacia el
establecimiento de la economia de mercado y de las instituciones
correspondientes.
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5. La Triada sigue dominando la corriente de inversiones extranjeras directas
a las regiones en desarrollo y Europa central y oriental, de ahi que la
distribucién de grupos sefialada en el World Investment Report 1991 siguiera
observandose en los primeros afios del decenio de 1990 (grafico 1). Los Estados
Unidos siguieron siendo el principal inversionista en la mayor parte de los
paises de América Latina y en algunos paises de Asia y el Pacifico. La
Comunidad Europea mantuvo su predominio en Europa central y oriental, Africa Y
Asia occidental y algunos paises de América Latina y Asia meridional. La
mayoria de las corrientes de inversiones extranjeras directas hacia varios
paises de la regidén de Asia y el Pacifico (incluidos los paises de reciente
industrializacién y rdpido crecimiento) procedia del Japén.

6. Las corrientes de inversidén hacia los paises desarrollados siguieron
disminuyendo en 1992, aunque a un ritmo menos pronunciado (16%) que el de 1991
(31%) . La disminucidén de las corrientes de inversiones extranjeras directas
hacia los paises desarrollados en el decenio de 1990 obedece sobre todo al mal
comportamiento de la economia resultante de la aceleracidn ciclica de la
actividad econémica. Los hechos mds importantes ocurridos en estas regiones son
los siguientes:

a) América del Norte: El lento crecimiento econdmico registrado a
comienzos del decenio de 1990 desalentd las inversiones de las empresas
transnacionales en los Estados Unidos. En 1992, la baja rentabilidad de las
inversiones en ese pais y los problemas econdémicos del Japdn contribuyeron a la
fuerte caida (63%) de las corrientes de inversiones del Japén en los Estados
Unidos®. Por otra parte, las fusiones y adgquisiciones se redujeron notablemente
en los Estados Unidos a partir de 1990. Como consecuencia, las corrientes de
inversiones en los Estados Unidos - a unos 2.400 millones de délares -
totalizaron en 1992 menos del 10% del nivel alcanzado en 1991.

b) Europa occidental: En la Comunidad Europea, las corrientes de
inversiones extranjeras directas que en 1991 habian experimentado una
disminucidén del 27% aumentaron en un 8% en 1992, pasando de 78.000 millones de
délares. Francia registrd el mayor crecimiento de esas corrientes en 1992,
mientras que en Bélgica y Luxemburgo el crecimiento fue moderado. En Italia y
el Reino Unido, las corrientes de inversiones, que habian sufrido disminuciones
del 62% y del 50% respectivamente en 1991, se recuperaron en 1992, mucho de
Italia y mds modestamente en el Reinc Unido. En cambio, las corrientes de
inversiones de otros paises de Europa occidental disminuyeron considerablemente,
debido casi exclusivamente a la situacién de Suecia. En 1992, Europa occidental
en conjunto recibié mas del 81% del total de las corrientes de inversiones
extranjeras directas a los paises desarrollados.

c) Japén: El pais recibid en 1992 mds de 2.700 millones de délares de
corrientes de inversiones, practicamente el doble gue en 1991. A pesar de ese
incremento, sin embargo, el Japdn recibid en 1992 menos del 3% del total de las
corrientes de inversiones extranjeras directas a los paises desarrollados.

d) Otros paises desarrollados: El nivel global de las corrientes de
inversiones hacia esos paises disminuyd en 1992, debido principalmente al fuerte
descenso registrado en Nueva Zelandia. Otros paises desarrollados recibieron el
6% restante del total de las corrientes de inversiones extranjeras directas a
los paises desarrollados en 1992.
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Grupos de paises receptores de inversiones extranjeras directas

provenientes de los miembros de la Triada,

1991

(Paises en cuya economia predomina el volumen o las corrientes de inversiones
extranjeras directas procedente de un miembro de la Triada)

América Latina y el Caribe

Argentina [b]}

Ecuador [b]
El Salvador f[ab]

Venezuela

Honduras [b]

Bolivia {ab) México [ab]
Chile [ab] Panamé (b}
Colcmbia [ab] Perd [b]

Repiblica Dominicana (b)

Asia y el Pacifico

Bangladesh (a]
Filipinas [ab]
India ([a]

Pakistdn l[a]

Papua Nueva Guinea
{ab]

Africa y Asia occidental

Arabia Saudita
Egipto [b]
Ghana [b]
Nigeria [a}

lab]

Provincia china de Taiwan [b]

Estados
Unidos

Comunidad
Europea

Europa central y oriental

Checoslovaguia [abl
Eslovenia [b]

Hungria [ab]
Polonia ([ab]
URSS [ab])

Yugoslavia [ab]

América Latina y el Caribe

Brasil [ab]
Paraguay [ab]
Uruguay [ab]

Africa y Asia occidental

Egipto [a]
Ghana {al

Kenya [ab]
Marruecos

Nigeria [b]
Tinez [ab]
Zambia [al
Jordania [b]

[ab]

Asla y el Pacifico

Bangladesh [b)
India (b)
Sri Lanka [b]

Fuente:
directas.

UNCTAD, Programa

2 En

cuanto a la media de las corrientes de

de Empresas Transnacicnales,

Asia y el Pacifico

Hong Kong [al
Malasia (a]
Reptblica de Corea
Singapur [a}

Sri Lanka [a]
Provincia china de Taiwén [a]
Tailandia {a]

Fiji [a]

{ab]

rnversiones extranjeras directas,

base de datos sobre inversiones extranjeras

1987-1991.

cuanto al volumen de inversiones extranjeras directas correspondiente a 1991.
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7. La nueva disminucién de las corrientes mundiales de inversiones directag en
el extranjero, que en 1990 totalizaron 235.000 millones de ddélares, frente a
189.000 millones en 1991 y 171.000 millones en 1992, representa el segundo revés
consecutivo desde 1982. La disminucién registrada en 1992, aunque menos
pronunciada que la de 1991, fue ocasionada por la persistencia de la recesidn o
del crecimiento lento en los principales paises de origen (véase la seccién II).
En el Japén se registraron por segundc afio consecutivo grandes disminuciones de
las corrientes de inversiones en el extranjero (a ese pais se le puede atribuir
el 74% de la disminucidén a nivel mundial y una gran proporcidén del descenso
registrado en los cinco principales paises de origen). Lo mismo sucedié en
Alemania, Suecia y, en menor grado, en los Paises Bajos y el Reino Unido.

En otros paises de origen {(Australia, el Canada, Espania, Noruega y Suiza)
también se registrd una importante disminucién de las corrientes de inversiones
en el extranjero en 1992, a diferencia de 1991, en que esas corrientes habian
crecido®. En cambio, en 1992 aumentaron considerablemente las corrientes de
inversiones de los Estados Unidos en el extranjero, en relacién con 1991, afio en
que esas corrientes se mantuvieron a un nivel aproximadamente similar al de

1990. Como consecuencia, el nivel de las corrientes de inversiones procedentes
de los cinco principales paises de origen disminuyé menos en 1992 (7%) que en
1991 (23%), situandose en 113.000 millones de délares. A pesar de las

tendencias recientes, esos paises siguen aportando dos terceras partes de las
corrientes de inversiones extranjeras mundiales, una proporcidén bastante similar

a la del decenio de 1980. Las estimaciones preliminares para 1993 indican que
el nivel de las corrientes de estos cinco paises puede haber aumentado
ligeramente: sus corrientes de inversidén en el extranjero se estiman ese afio en

unos 115.000 millones de ddélares (cuadro 3).

8. Las corrientes de inversiones en el extranjero de los paises en desarrollo
se recuperaron en 13592 tras disminuir en 1991. Alcanzaron los 9.000 millones de
délares, nivel cercano al de 1989 Y 1990 (cuadro 1). No obstante, casi el 90%
de esas corrientes procedia de China y de los cuatro paises de reciente
industrializacién de Asia. Como consecuencia, la parte correspondiente a los
paises en desarrollo en el total de las corrientes de inversiones extranjeras
mundiales aumentd en 1992 al 5% {(en 1981-1985 habia sido del 2% Yy en 1986-1991
del 4%).

9. La tendencia al aumento de la importancia del sector de los servicios en
las inversiones extranjeras directas se mantuvo a comienzos del decenio de
19907. La informacién sobre el volumen de las inversiones directas en el
extranjero de los cinco principales paises de origen apunta a esta tendencia
(cuadro 4). Es evidente que el sector de los servicios es el mds importante
para las inversiones extranjeras directas de esos cinco paises: representaba
del 46% al 66% del total a comienzos del decenio de 1990, mientras que a
mediados del decenio de 1980 se situaba entre el 35% y el 53%. Una parte
considerable de las inversiones extranjeras directas en los Ultimos afios ha sido
efectuada por filiales financieras de empresas transnacionales en la industria o
el comercio®.

10. Mientras las corrientes de inversiones extranjeras directas sean positivas,
el volumen de las inversiones extranjeras directas en el mundo - un indicador de
la capacidad productiva de las empresas transnacionales - seguird aumentando:

en 1993 llegd a 2,2 billcones de délares en valor contable (cuadro 5). En 1992
la tasa de crecimiento del volumen de las inversiones extranjeras directas a
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nivel mundial triplicd la de las exportaciones mundiales de bienes y servicios
no imputables a los factores y duplicé aproximadamente a nivel mundial el del
producto interno bruto mundial, la inversidén interna bruta y los pagos por
tecnologia (cuadro 6)°. Las corrientes de inversiones extranjeras directas en
los paises en desarrollo han comenzado a crecer notablemente mas de prisa gque
las exportaciones de bienes y servicios no imputables a los factores, en
1986-1990, a una tasa del 18% y del 13%, respectivamente, mientras que en 1991
esas tasas fueron del 24% y del 4%. Asimismoc, las filiales extranjeras de las
empresas transnacionales generaron ventas mundiales por mias de 4,8 billones de
dbélares en 1991, mientras que las exportaciones mundiales de bienes y servicios
no imputables a los factores llegaron a los 4,5 billones de délares (3 billones
sin incluir el comercio dentro de las empresas)’' . Asi pues, sigue aumentando la
importancia relativa de las inversiones extranjeras directas en la economia
mundial.

11. En la comparacidén que se ha hecho entre ia importancia relativa de las
inversiones extranjeras directas y las exportaciones no se tiene en cuenta el
hecho de que las empresas transnacionales representan una proporcidn
significativa del comercio mundial, no séloc por su comercio en régimen de libre
competencia sino también por su comercio intraempresarial. Ademas, corresponde
a las empresas transnacionales una gran proporcidén del total de los ingresos y
pagos relacionados con la tecnologia. De hecho, la importancia cada vez mayor
de los ingresos y pagos de las empresas transnacionales en las transacciones
internacionales de tecnologia muestra que las empresas no pueden depender para
el desarrollo de tecnologias Unicamente de su mercado nacionalll. La funcién
fundamental de las empresas transnaciocnales en las inversiones extranjeras
directas, el comercio y la tecnclogia pone de relieve las relaciones que existen
entre estos tipos de transacciones econdmicas internacionales.
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Cuadro 4
Composicidn sectorial de las corrientes de inversiones

extranjeras directas procedentes de los principales
paises de origen, 1985-1992

(Porcentaje)

Sector Sector Sector
Pais de origen Ario primario secundario terciario Total
Alemania 1991 2 42 56 100
1985 4 43 53 100
Estados Unidos? 1992 7 42 51 160
1985 15 44 41 100
Francia 1991 9 44 47 100
1987 4 50 46 100
Japdén 1991 6 27 66 100°
1985 17 29 52 100"
Reino Unido 1991 18 38 46 100
1984 33 32z 35 100

Fuente: Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo,
Programas de Empresas Transnacionales, a partir de datos de Deutsche Bundesbank,
Die Kapitalvertflechtung mit dem Ausland: Beilage zur Zahlungsbilanzstatistik,
varios numeros; Estados Unidos, Department of Commerce, Bureau of Economic
Analysis, Survey of Current Business, varios numeros; Banque de France, "Note
d'information: encours des investissements directs etrangérs en France", varios
afios, Japdn, Ministerio de Finanzas, Monthly Finance Review, varios nimeros, ¥y
Reino Unido, Central Statistical Office, Overseas Transactions, 1991 vy Census of
Overseas Assets, 1984.

a No se incluyen las inversiones en los sectores de las finanzas (salvo
la banca), los seguros y la propiedad inmobiliaria en las Antillas Neerlandesas.
Tampoco se incluyen los ajustes debidos a la conversidén de monedas.

b Incluye industrias no clasificadas.
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Cuadro 5

Volumen de las inversiones extranjeras directas, por pais
Yy por reqgidn, 1988-1993

(En miles de millones de ddélares EE.UU.)

Afio
Regién/pais 1988 1989 1990 1991 1992 19932
A. Inversiones en el extranjero
Alemania 104 121 152 171 187 201
Estados Unidos? 346 390 432 467 489 529
Francia® 51 75 110 130 161 186
Japdn® 112 156 204 235 252 266
Reino Unido 184 204 229 237 252 277
Todo el mundo 1179 1 393 1 628 1 817 1 988 2 165
B. Inversiones procedentes
del extranjero
Paises desarrollados 909 1 093 1 291 1 432 1 545
Europa occidental 412 509 634 729 821
América del Norte 401 478 538 574 586
Otros paises desarrollados 96 106 119 128 138
Paises en desarrollo 245 275 311 357 410
Africa 25 30 33 36 39
América Latina y el Caribe 98 105 115 132 149
Asia oriental, meridional vy
sudoriental 123 140 163 187 219
Europa central y oriental - - - - -
Todo el mundo 1 154 1 368 1 603 1 792 1 963

Fuente: Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo,
Programa de Empresas Transnacionales, World Investment Directory, vol. VI,
Global Volume (Ginebra, Naciones Unidas, de préxima aparicién).

a Estimacidn.

b No se incluyen las inversiones en los sectores de las finanzas (salvo
la banca), los seguros y la propiedad inmobiliaria en las Antillas Neerlandesas.

< No se incluyen los ingresos reinvertidos.
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Cuadro 6
Inversiones extranijeras directas en el mundo y_algqunos

indicadores econdmicos, 1992 v tasas de crecimiento en
1981-1985, 1986-1990, 1991 vy 1982

Valor, a precios Tasa de crecimiento anual

corrientes, 1992 (porcentaje)
(miles de
millones de 1981- 1986-

Indicador délares EE.UU.) 1985 1990 1991 1992
Inversiones directas en el
extranjero 171 3 24 -19 -10
Volumen de las inversiones
extranjeras directas 2 200 5 11 12 9
Ventas de las filiales
extranjeras de las empresas
transnacionales? 4 sooP 2¢ 15 -13
Producto interno bruto al costo
de los factores 23 300 2 9 4 5
Inversidén interna bruta 5 120 0,4 10 4 5
Exportaciones de bienes y de
servicios no imputables a los
factores 4 500° -0,2 13 3
Ingresos por concepto de regalias
y derechos 37 0,1 19 8 5

Fuente: UNCTAD, Programa de Empresas Transnacionales, a partir de datos del
FMI sobre la balanza de pagos, recuperados de cinta magnética el 13 de diciembre
de 1993; UNCTAD, Programa de Empresas Transnacionales. World Investment
Directory, vol. VI, Global Volume (Ginebra, Naciones Unidas, de prdxima
aparicién), y datos inéditos proporcionados por el Departamento de Economia
Internacional del Banco Mundial.

a Calculadas extrapolando las ventas de las filiales extranjeras de

empresas transnacionales de Alemania, el Japdén y los Estados Unidos sobre la
base de la importancia relativa de esos paises en volumen de las inversiones
extranjeras directas.

b En 1991.

€ En 1982-1985.
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B. Empresas transnacionales
1. Dimensiones y caracteristicas
12. Las redes mundiales de empresas transnacionales aportan otra indicacién de

la importancia de las inversiones extranjeras directas. A comienzos del decenio
de 1990, el universo de las empresas transnacionales estaba integrado por al
menos 37.000 empresas matrices y unas 200.000 filiales extranjeras (cuadro 7).
Mas del 90% de las empresas matrices tienen su sede en los paises desarrollados,
cifra a grandes rasgos comparable con su participacidén en las corrientes de
inversiones en el extranjero. En cambio, menos de la mitad de las filiales
extranjeras estén establecidas en los paises en desarrollo, proporcidén
considerablemente mayor que la de las inversiones mundiales que reciben. Ese
fendémeno tal vez obedezca a los diferentes dérdenes de magnitud de las
inversiones en relacidén con el nimero de filiales extranjeras en los paises
desarrollados y en los paises en desarrollo; en general, el volumen relativo de
las inversiones en los paises desarrollados es superior al de las inversiones en
los paises en desarrollo.

13. A pesar de la extensidn de las redes mundiales de empresas transnacionales,
una abrumadora mayoria de las actividades mundiales en el universo de las
empresas transnacionales sigue correspondiendo a las 100 empresas mas
importantes. En la siguiente seccidén se examina la importancia de estas

100 empresas transnacionales, clasificadas por el volumen de sus activos en el
extranjero.

2. Las 100 empresas transnacionales mds importantes

14. A pesar del gran nUmerc de empresas transnacionales y sus filiales, que va
en aumento, la propiedad y el control de los activos en el extranjero tienden a
estar concentrados en las empresas transnacionales de los cinco principales
paises de origen. Las empresas transnacionales mds importantes del mundo
influyen considerablemente en la produccidn, las pautas de la demanda, el
empleo, la tecnologia y la estructura industrial. Sélo en términos absclutos,
las 100 empresas transnacionales més importantes (excluidas las que operan en la
banca v las finanzas) contrclaban 3,3 billones de ddélares en activos mundiales
en 1991, de los cuales unos 1,3 billones se encontraban fuera del respectivo
pais de origen (cuadro 8). Se calcula que, en los Gltimos afios aproximadamente
la tercera parte de la masa combinada de las inversiones directas de sus paises
en el extranjero correspondid a esas empresas.
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Cuadro 7

Nimero de empresas transnacionales matrices v filiales extranijeras
por grupo de paises y por pais, a comienzos del decenio de 1990

Empresas Filiales
matrices con extranjeras

Grupo/pais sede en el pais en el pais? Afio

Paises desarrollados 33 878 84 468
Alemania 7 095 11 869 1991
Australia 1 036 695 1992
Austria 679 2 221 1990
Bélgica y Luxemburgo 96 1 121 1978
Canada 1 396 5 874 1991
Dinamarca 800 647° 1992
Espafia 744 6 232 1992
Estados Unidos 2 972¢ 15 3414 1991
Finlandia 1 300 1 300 1993
Francia 2 218 7 610 1991
Grecia .. 798 1981
Irlanda 36 1 007 1993
Islandia 14° 28 1991
Italia 263 1 438 1992
Japén 3 640°f 3 1259 1992
Noruega 1 100" 2 700 1992
Nueva Zelandia 201 1 078 1991
Paises Bajos 1 608t 2 2591 1993
Portugal 684 6 680 1992
Reino Unido 1 4677 3 894k 1992
Sudafrica .. 1 884 1978
Suecia 3 529 2 400 1991
Suiza 3 000 4 000 1985
Turquia .. 267 1989

Paises en desarrollo 2 850 95 888
Arabia Saudita .. 1 461 1989
Brasil 566 8 576 1992
Colombia .. 1 041 1987
China 379°¢ 45 000 1993
ex Yugoslavia 112 3 900 1991
Filipinas . 1 952 1987
Hong Kong 500 2 828 1991
India 187 9 26! 1991
Indonesia .. 1 064 1988
México . 6 978 1992
Oman .. 1 489 1989
Pakistan 57 560™ 1988
Repliblica de Corea 1 049 3 671 1991
Singapur .. 10 709 1986
Taiwan, provincia china de .. 5 733 1990



E/C.10/1994/2

Espaficl
Pagina 20
Cuadro 7 (continuacidn)
Empresas Filiales
matrices con extranjeras

Grupo/pais sede en el pais en el pais?® Afic
Europa central y oriental” 400 21 800
Bulgaria 26 114° 1991
Comunidad de Estados independientes?P 68" 3 900 1992
ex Checoslovaquia 260 800 1992
Hungria 667 2 400 1992
Otros 136 3 886 1992
Polonia 58" 3 800 1992
Rumania 20" 6 900 1992
Todo el mundo 37 128 202 156

Fuente: UNCTAD, de Empresas Transnacionales, a partir de datos del Centro
de las Naciones Unidas sobre las Empresas Transnacionales, World Investment
Directory 1992, vol. I, Asia and the Pacific (publicacidn de las Naciones
Unidas, nGmero de venta: E.92.II.A.11); Naciones Unidas, Divisidn de Empresas
Transnacionales y Gestidn, World Investment Directory 1992, vol. II, Central and
Eastern Europe (publicacidn de las Naciones Unidas, numero de venta:
E.93.II.A.1); vol. III, Developed Countries (publicacidn de las Naciones Unidas,
nimero de venta: E.93.II.A.9) y fuentes oficiales y secundarias de los paises.

Representa el nGmero de filiales extranjeras establecidas en el pais.
En 1986.

¢ Representa un total de 2.160 empresas matrices no bancarias en 1991 y
89 empresas matrices bancarias en 1289 con al menos una filial extranjera cuyos
activos, ventas o ingresos netos superaron los 3 millones de délares y 723
empresas matrices bancarias v no bancarias en 1989 cuya(s) filial (es) tenian
activos, ventas e ingresos netos inferiores a los 3 millones de ddélares.

d Representa un total de 10.538 filiales no bancarias en 1991 y 467
filiales bancarias en 1987 cuyos activos, ventas o ingresos netos superaron el
milldén de dbélares y 4.336 filiales bancarias y no bancarias en 1987 cuyos
activos, ventas e ingresos netos no superaron el millén de délares. Cada filial
representa una empresa plenamente consolidada de los Estados Unidos, que puede
estar integrada por varias empresas diferentes.

€ En 1989.

£ En octubre de 1992.

g En noviembre de 1992.
E En 1991.

: En octubre.

Representa un total de 24 empresas matrices bancarias y 1.443 empresas
matrices no bancarias en 1991.

k Representa 518 filiales extranjeras bancarias en 1992 y 3.376 filiales
extranjeras no bancarias en 1991.

! En 1988.

m En 1987.

° Los datos sobre las filiales se estimaron utilizando el ndmero de
inscripciones de empresas conjuntas en los registros pertinentes y la
informacién disponible scobre el numero de inscripciones en vigor.

e En 1990.

P Corresponde a la totalidad del territorio eccnémico de la ex Unidn de
Republicas Socialistas Soviéticas.
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15. A comienzos del decenio de 1990, el crecimiento general se vio limitado por
una situacidén econdmica mundial desfavorable. No obstante, las empresas mas
importantes han buscado oportunidades de produccién internacional, situando una
proporcidn sustancial de sus actividades fuera de sus paises de origen.

En 1991, las 100 empresas transnacionales mds importantes tenian como promedio
el 40% (36% en 1990) de sus activos en el extranjero. En el caso de las mayores
empresas transnacionales (en cuanto a sus activos), la proporcién tiende a ser
mis elevada: mds del 54% de los activos totales de las 10 empresas mas
importantes estaban en el extranjero.

16. En 1991, los activos en el extranjero tuvieron un aumento nominal del 6%
con respecto al afilo anterior, mientras que el total de los activos se incrementd
en un 3%'2. No obstante, cabe sefialar que es dificil comparar el valor de los
activos de un afio a otro, por los cambios que se introducen en la lista de
empresas. De hecho, entre 1989 y 1991 quedaron fuera de la lista nada menos que
10 empresas'?®. El cardcter variable de la clasificacién coincide con el de las
clasificaciones anuales que aparecen en otras publicaciones. Por ejemplo, mis o
menos el 40% de las 500 empresas enumeradas en Fortune salieron de la lista en
el decenio de 1980. En la presente clasificacién, los cambios obedecen
principalmente a fusiones, adguisiciones y liquidaciones de empresas.

17. El crecimiento de los activos en el extranjero de las 100 empresas mas
importantes también ha sido irregular (cuadro 9). En el caso de las empresas
cuyos activos en el extranjero disminuyeron, el proceso se ha visto acompafiado
por una reduccidn paralela de los activos totales, lo que refleja principalmente
liquidaciones y un descenso de la produccidn en respuesta a la debilidad de 1la
demanda mundial. Andlogamente, el aumento de los activos en el extranjero
parece estar relacionado con el aumento de las ventas en el extranjero a nivel
de la empresa. No obstante, el porcentaje de las ventas en el extranjeroc en las
ventas totales suele ser mas elevado que el de los activos en el extranjero en
los activos totales. Este Ultimo porcentaje varia de un pais a otro y de un
sector a otro.

18. Como se muestra en el grafico 2, las 100 empresas transnacionales mas
importantes del mundo tienen su sede en paises desarrollados. Hay 53 en Europa
occidental, 27 en los Estados Unidos, 14 en el Japén y el resto en Australia,
Canadd o Nueva Zelandia. Las empresas transnacionales de los cinco principales
paises de origen son las que centrolan un mayor volumen de activos en el
extranjero. Sin embargo, empresas de paises con economia mis pequefia, como
Bélgica, los Paises Bajos, Suecia y Suiza, tienen una mayor proporcién de
activos en el extranjero, ya que lo limitado de sus mercados internos constituye
un mayor incentivo para ampliar sus actividades en el extranjero. Por ejemplo,
el grupo Solvay (Bélgica) tenia el 90% de sus activos totales en el extranjero y
empleaba en otros paises el 90% de sus 45.000 empleados.
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Cuadro 9

Las 100 empresas transnacionales mds importantes,clasificadas sequn
la tasa de crecimiento de sus activos extranijeros, 1990-1991

Crecimiento rapido Alcatel-Asthom, Matsushita, Siemens, Bayer, General

(mds del 10%) Electric, Mitsubishi, Toyota, Michelin, Hitachi, BASF,
Chrysler, Nissan, Procter & Gamble, Daimler-Benz, Kodak,
Xerox, Honda, Sandoz, Bridgestone, ENI, Renault,
Smithkline Beecham, Tenneco, Seagram, Digital, Hewlett-
Packard, Cable and Wireless, Atlantic Richfield, Peugeot,
Veba, BHP, Norsk Hydro.

Crecimiento firme British Petroleum, Ciba-Geigy, Volvo, Stora,

(del 5% al 10%) Usinor-acilor, Mcbhonald’s, Johnson & Johnson.

Crecimiento medio Volkswagen, Elf Aquitaine, Thomson Corporation, Marubeni,
(del 3% al 5%) Akzo, Alcoa, GTE, Robert Bosch, United Technologies,

General Motors.

Situacidn estable Royal Dutch Shell, Philips, Fiat, Sony, Du Pont, News
Corporation, Rhdéne Poulenc, Dow Chemical, Total, ICI,
Grand Metropolitan, Saint Gobain, NEC, RTZ, Electrolux,
ITT, Lonrho, Ericsson, 3M, Pilkington, LVMH Moét-Hennessy,
Nestlé.

Digsminucidn Exxon, Ford, Asea Brown Boveri, Mobil, Unilever, BAT,
Philip Morris, Itochu, Hanson, Amoco, Hoechst, Générale
des Eaux, Petrofina, Chevron, Texaco, Solvay, Alcan,
Holderbank, Roche, Thomson, Mitsui, Pechiney, Glaxo,
Nissho Iwai, SKF, Olivetti.

Fuente: UNCTAD, Programa de Empresas Transnacionales.

19. Considerando los sectores, los mids importantes son los de la refinacidén de
petréleo, la electrdnica, los productos quimicos y farmacéuticos y los vehiculos
automéviles (grafico 3). Tres de las 10 empresas mas importantes pertenecen al
sector del petrbleo, una de ellas fabrica computadoras, dos fabrican articulos
electrénicos, dos fabrican vehiculos automdéviles, una produce alimentos y una
fabrica equipo industrial y agricola (recuadro 1).

20. En 1991, se estimaba que las 100 empresas transnacionales mds importantes
empleaban a unos 12 millones de personas, de las cuales un 40% trabajaba en las
filiales en el extranjero. Esta proporcién no ha variado sustancialmente

desde 1990. En el grupo de empresas transnacionales para las cuales se dispone
de datos sobre el Ultimo decenio, el aumento del ntmero de empleados en el
extranjero es modesto en comparacién con el crecimiento de los activos en el
extranjero. Muchas de esas 100 empresas estdn concentradas en sectores con gran
densidad de capital, en los que es relativamente baja la relacién entre el
nimero de empleados y el volumen de los activos. Ademds, varias empresas
transnacionales han reducido el nimero total de sus empleados.
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Recuadro 1

Lag empresas transnacionaleg mas importantes v 1os
sectores a que pertenecen

El sector mundial del petrdleo sigue siendo el sector dominante entre las
100 empresas transnacionales mas importantes debido a la globalizacidén previa
de las actividades de sus empresas matrices y la densidad de capital de sus
activos. Las empresas petroleras integradas con actividades de refinado y
venta al consumidor, como Royal Dutch Shell y Exxon, tuvieron mejores
resultados econdmicos en 1991 que las empresas especializadas en la
exploracidn y la produccién. Debido a la baja de los precios y de la demanda
de petrdleo, estas Gltimas tuvieron un crecimiento mds lento y en general bajd
su posicidén en la lista.

El mayor crecimiento de los activos en el extranjero, tanto en valor
absoluto como en porcentaje de los activos totales se registrd en las empresas
de electrdnica: esas empresas aumentaron sus activos en el extranjero de
215.000 millones de délares en 1990 a 262.000 millones de ddélares en 1991
(grafico 4). En 1991, las empresas mas importantes de ese sector, para hacer
frente a la rapida evolucidén de la tecnologia y a la creciente fragmentacidn
del mercado, hicieron grandes inversiones o efectuaron importantes
adquisiciones. Las empresas de electrdnica japonesas mantuvieron su primacia
en el sector, a pesar de la demanda en general mas lenta de semiconductores y
articulos de consumo y la tendencia descendiente de las inversiones directas
japonesas en el extranjero. En 1991, 5 de los 11 grupos del sector
electrdénico situados entre las 100 empresas mis importantes eran japoneses:
Matsushita Industrial Co., Sony Corporation, Toshiba Corporation, Hitachi Co.
y NEC. Con unas ventas totales de 204.000 millones de ddélares, de las cuales
un 40% en el extranjero, esos grupos tienen una participacidn importante en el
mercado mundial. Las empresas de electrdnica japonesas diversificaron sus
actividades en el extranjero efectuando importantes adquisiciones en los
Estados Unidos en 1991, entre ellas la de Columbia Pictures Entertainment Inc.
(por Sony) y de MCA Inc. (por Matsushita); Toshiba Corporation e Itochu
Corporation formaron una importante sociedad de capitales y negocios con Time
Warner, la empresa de cinematografia e informacidn mds grande del mundo. De
las empresas europeas, el grupo Alcatel-Alsthom registré el mayor crecimiento
de sus activos en el extranjero: en 1991 subid del 21° lugar que ocupaba
en 1990 al sexto lugar de la lista. En ese mismo afio, este grupo francés de
empresas de electrdnica diversificd sus actividades en el campo de las
telecomunicaciones, la ingenieria y el transporte. Varias adquisiciones
situaron al grupo en una posicidén de liderazgo mundial en los mercados de la
transmisiones y las telecomunicaciones. Alcatel es también uno de los grupos
industriales mds internacionales, pues cuenta con una sede administrativa en
Paris, una sede financiera en los Paises Bajos y una empresa conjunta con GEC
en el Reino Unido; ademds, tres cuartas partes de sus ventas se realizan fuera
de Francia. Entre otras empresas europeas de electrdnica, Siemens y Philips

consolidaron sus posiciones en el extranjerc mediante adquisiciones y empresas
conjuntas.




E/C.10/1994/2
Espafiol
Pagina 30

Los principales fabricantes de automdéviles mantuvieron sus posiciones en
la lista de las 100 empresas mids importantes. No obstante, las medidas de
racionalizacién planificada y otras medidas de reduccién de gastos han
provocado disminuciones de sus activos totales y de sus activos en el
extranjero, asi como de las ventas y del nimero de empleados. Se han buscado
activamente las posibilidades de acuerdo de asociacién e incluso de fusidén en
vista del gran exceso de capacidad no utilizada de las fabricas de automéviles
- especialmente en Europa - como consecuencia del estancamiento de la demanda.

Entre las empresas de productos quimicos y farmacéuticos, las de Europa y
de los Estados Unidos mantuvieron sus posiciones en el primer plano mundial.
Entre las 100 empresas mds importantes, en el sector de los productos gquimicos
y farmacéuticos, habia 12 empresas de Europa y 4 de los Estados Unidos. Las
empresas japonesas se han quedado atris en este sector; ninguna aparece en la
lista de las 100 empresas mis importantes, aunque recientemente han hecho
algunas adquisiciones importantes en los Estados Unidos y en Europa.
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II. PRINCIPALES FACTORES A QUE OBEDECEN LAS TENDENCIAS RECIENTES

21. Como el crecimiento de las corrientes mundiales de inversiones extranjeras
directas estd estrechamente vinculado con el crecimiento de la produccidn, la
reciente disminucidén de las corrientes de inversiones en el mundo puede
explicarse por la persistencia de la recesién o crecimiento lento en los paises
desarrollados, principales fuentes de inversiones extranjeras directas de la
economia mundial (cuadro 10)!*. Una reduccién de la actividad econdémica en los
paises de origen o en los paises receptores, especialmente cuando revela
problemas estructurales, tiende a reducir los beneficios, limitando asi la
disponibilidad de fondos para la inversidén y, a su vez, la capacidad de las
empresas transnacionales para incrementar sus inversiones directas en el
extranjero. Al mismo tiempo, la recesién encoge los mercados y por ende las
oportunidades de inversidén rentable, a la par que incrementa la presidén de la
competencia. En lugar de invertir, las empresas suelen reaccionar emprendiendo
una reestructuracién interna para reducir los costos y aumentar la eficiencia.
Asi, en periodos de situacidén econdémica desfavorable, las empresas
transnacionales mantienen una posicién cauta y sus gastos de inversidn
proyectados suelen ser menores gque durante los periodos de prosperidad
econémica. Esta tendencia es particularmente evidente en el caso de las
empresas manufactureras de Alemanial® y el Japén, cuyas recientes prioridades en
materia de inversidén en el extranjero tienen por objeto reducir los gastos de
produccién o el montaje de componentes. Debido a la disminucidén de los ingresos
tanto en el Japdn como en los principales paises receptores, asi como al aumento
de los gastos de capital en el Japdén, las empresas japonesas se han vuelto mas
prudentes a la hora de decidir dénde invertir!®. Por dltimo, la adopcién de
estrategias de produccidn mds integradas en el plano internacional (cuestidén que
se examina en World Investment Report 1993) quizas también haya promovido una
cierta concentracidén en la reestructuracidén interna, que ademds se refleja, en
parte, en una disminucidén de fusiones y adquisiciones internacionales.

Cuadro 10

Tasas de crecimiento del producto interno bruto real, 1991 vy 1992

(Porcentaje)
Afio
Regidn 1991 1992
Paises desarrollados 0,7 1,52
Paises en desarrollo 3,4 4,9

Fuente: Naciones Unidas, Estudio Econdémico Mundial (publicacidén de las
Naciones Unidas, nimero de venta: $.93.II.C.1), cuadros A2 y A4 del anexo.

a Estimacién.
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22. No obstante, gracias a las tasas de crecimiento econdmico considerablemente
superiores que han alcanzado los paises en desarrollo en general a comienzos del
decenio de 1990 (incluidas las tasas de crecimiento excepcionalmente altas
registradas en China) en comparacién con las de los paises desarrollados, muchos
de esos paises han podido situarse mejor como receptores y, en algunos casos,
como fuentes de inversiones extranjeras directas. Ultimamente las corrientes de
inversiones extranjeras directas en esos paises también se han visto estimuladas
por la aplicacidn de programas de privatizacidn y la aparicién de mercados de
capital, que brindan oportunidades para la expansién de las empresas
transnacionales. Como se explica mds adelante, esos factores, individualmente y
a veces combinados entre si, constituyen importantes factores determinantes del
nivel y las modalidades de las inversiones extranjeras directas.

A. Fusionesg vy adquisiciones

23. Aparte del rapido crecimiento econémico y de los cambios de politica
introducidos, la proliferacidn de las fusiones v adquisiciones internacionales
constituyd un importante factor a corto plazc en el crecimiento de las
inversiones extranjeras directas en el decenio de 1980. Las adquisiciones
internacionales representaron aproximadamente el 57% de las corrientes de
inversiones directas de los paises desarrollados en el extranjero durante el
periodo 1986-1990; ese porcentaje fue mucho mids alto emn 1988 y 1989, situdndose
entre el 64% y el 68% (cuadro 11)'7. Las adquisiciones internacionales
disminuyeron en un 7% en 1990 y en un 55% en 1991, paralelamente a la
disminucién de las corrientes mundiales de inversién. De hecho, las corrientes
mundiales de inversiones parecen haber aumentado y coincididc, en general, con
el auge y el descenso de las adquisiciones internacionales.

24. El gran auge y la posterior disminucién de las fusiones y adquisiciones
también puede considerarse desde la perspectiva de las corrientes de inversiones
extranjeras directas en determinados paises receptores, como los Estados Unidos
y el Reino Unido. De hecho, el aumento de las corrientes de inversiones
extranjeras directas en los dltimcs afics del decenio de 1980 estad vinculado con
el aumento de las adquisiciones extranjeras en esos paises, y la disminucién de
las corrientes de inversiones a partir de 1990 coincidié con el final del auge
de las fusiones y adquisiciones. En particular, en los Estados Unidos el rapido
crecimiento del valor de las adquisiciones extranjeras registrado entre 1986

y 1989 (a una tasa media anual del 26%) estuvo vinculado con el rapido
crecimiento de las corrientes de inversiones extranjeras directas en el pais (a
una tasa media anual del 19% (grafice 5). En cambio, la drdstica disminucién
del valor de las adquisiciones extranjeras (a una tasa media anual del 85%)
registrada en el periodo 1990-1992 ha estadc ascciada con una disminucién adn
mds drdstica de las corrientes de inversiones extranjeras directas en los
Estados Unidos (a una tasa media anual de wmds del 147%)'®. En el Reino Unido se
observan tendencias similares si se comparan las tasas de crecimiento del valor
de las adquisiciones extranjeras y de las corrientes de inversiones extranjeras
directas en el pais en los periodos 1985-1989 y 13990-1992 (grafico 6)*°. También
cabe prever una fuerte correlacién entre las adquisiciones internacionales y las
corrientes de inversiones extranjeras directas en otros paises de la Comunidad
Europea, en que las adgquisiciones extranjeras representan una proporcién
considerable de las corrientes de inversiomes extranjeras. En el periodo
1990-1992, las adquisiciones extranjeras representaron el 73%, el 53%, el 37%

Y el 85% de las corrientes de inversién extranjera directa en Alemania, Espafia,
Francia y los Paises Bajos, respectivamente?®.
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Cuadro 11
Valor de las adguisiciones internacionales v de las

corrientes de inversiones directas de los paises
desarrollados en el extranjero, 1986-1990

Afio

1986 1587 1988 1989 1990 1991 1992
Adquisiciones internacionales
(miles de millones de ddélares) 39 71 113 122 113 51 41°
Inversiones directas de los paises
desarrollados en el extranjero
(miles de millones de ddélares) 86 132 162 204 225 182 162
Porcentaje de las inversiones
directas de los paises
desarrollados en el extranijero
correspondiente a las fusiones vy
adquisiciones internacionales
(porcentje) 45 54 68 64 51 28

Fuente: UNCTAD, Programa de Empresas Transnacionales, a partir de datos de
Rolf Jungnickel, "Recent trends in foreign direct investment", en P. Bailey, A.
Parisotto y G. Renshaw, eds. Multinationals and Emplovyment (Ginebra, Oficina
Internacional del Trabajo, 1993) y KPMG, "Cross-border M & A recovers: survey",
Dealwatch 1992: The KPMG Report on International Mergers and Acquisitions
(Amsterdam, KPMG, 1992).

8 El primer semestre Unicamente.

25. La disminucidén de la importancia de las adquisiciones internacionales

en 1990 y 1991 también se ha visto accmpafiada por una modificacidn de su
orientacidén geografica. La dltima mitad del decenio de 1980 fue un periodo de
rapido crecimiento en el nimero y en el valor de las adquisiciones extranjeras
en los Estados Unidos. Entre 1986 v 1990, empresas extranjeras

adquirieron 3.643 empresas de los Estados Unidos, valoradas en mas de

245.000 millones de dblares; la mayor parte de esas adquisiciones tuvo lugar
entre 1988 y 19902%!. Desde 1990, las adgquisiciones extranjeras en los Estadcs
Unidos han disminuido enormemente. En cambio, desde 1989 la Comunidad Europea
ha pasado a ser un importante receptor de adquisiciones internacionales, ya que
las empresas han procuradc consclidar la posicién de sus productos y mercados
antes del Mercado Unico. Entre 1989 y 1992 hubo 6.486 adquisiciones extranjeras
en la Comunidad Europea, por valor de mas de 113.000 millones de libras
esterlinas; mas del 40% de esas operaciones fueron adguisiciones de empresas del
Reino Unide por empresas extranjeras. No obstante, el ritmo al gue se han
registrado estas fusiones y adquisiciones en la Comunidad Europea se ha reducido
tanto en nimero come en valor entre el periodo 1989-1950 y el periodo 1991-1992.
En el primer periodo hubc 3.450C adquisiciones extranjeras, por valor de

unos 65.000 millones de libras esterlinas, mientras que en el Gltimo ese nimero
se redujo a 3.036 y el valor disminuyd considerablemente, hasta algo mas de
48.000 millones de libras esterlinas??.
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Grafico 5

Adguisiciones extranjeras v corrientes de inversgiones extranijeras
directas en los Egtados Unidos, 1986-13992
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Fuente: UNCTAD, Programa de Empresas Transnacionales a partir de datos

del Departamento de Comercio de los Estados Unidos, Survey of Current
Business, 73 (mayo de 1993}, pag. 113.
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Grafico 6
Adquisiciones extranjeras v corrientes de inversiones extranijeras
directas en el Reino Unido, 1985-1992
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Fuente: UNCTAD, Programa de Empresas Transnacionales a partir de datos de

Acquisitions Monthly, diversos nUmeros v Oficina Central de Estadistica del
Reino Unido, Census of Overseas Transactions, diversos nlUmeros.

26. El auge de las fusiones y adquisiciones internacionales de los dltimos
afios del decenio de 1980 ha de verse como una reaccidén estratégica y econdmica
de las empresas transnacionales a la situacidn econdmica internacional. Al
menos siete elementos de esa situacién contribuyeron al auge alcanzado en el
decenio de 1980: la mundializacién, la competencia, la tecnologia, la politica
oficial, el Mercado Unico, las finanzas y el crecimiento econémico. Los tres
primeros pueden considerarse factores estructurales que probablemente sigan
fomentando a largo plazo las fusiones y adquisiciones internacionales. Los
cuatro Gltimos pueden describirse como factores de efectos a corto plazo gue
ayudan a explicar las corrientes de inversiones extranjeras directas registradas
a finales del decenio de 1980. Los efectos concretos de cada uno de esos
factores en las fusiones y adquisiciones internacionales se detallan en el
cuadro 12.
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Cuadro 12

La situacidn econdmica mundial v las compras y adquisiciones
en el decenio de 1980

Elementos de situacidn Justificacidn de las fusiones v adquisiciones
econdémica mundial internacionales
Mundializacidn Para aumentar sus dimensiones y su participacién en el

mercado, las empresas crean una cartera de productos
mundiales (marcas) y consiguen una rapida
internacionalizacién y, una diversificacidén geogréafica
de sus mercados.

Competencia Para lograr economias de escala y sinergia en las
actividades de valor afiadido, las empresas crean redes
internacionales integradas con vistas a aumentar la
eficiencia y a eliminar a la competencia mediante
adquisiciones o acuerdos de colaboracidn.

Tecnologia Para tener acceso a nuevas tecnologlas, o compartir los
riesgos y los gastos que entrafla su desarrollo.

Politica oficial Para aprovechar las politicas liberales de control de
las fusiones.

Comunidad Europea 1992 Para "fortalecer" productos (marcas) y aumentar su
participacidn en el mercadc europeo antes de la
eliminacién de las barreras comerciales internas o para
vencer el temor de gue Europa se convierta en una
"fortaleza". La integracidén econdmica mas estrecha en
Europa tampbién ha fomentado las fusiones y
adquisiciones entre empresas de la Comunidad Europea
que desean mejorar su competitividad a nivel mundial y
en el mercado.

Finanzas Para aprovechar el apreciado crecimiento de la
disponibilidad de crédito, las innovaciones en las
finanzas empresariales y la valoracién de muchas
empresas por debajo de su valor de liquidacién.

Crecimiento econdmico Para aprovechar las oportunidades econdmicas favorables
buscando la expansidén en nuevos mercados de
actividades. Los periodos de crecimiento econdmico
también se caracterizan por una mayor disponibilidad de
fondos para la inversién, procedentes de los beneficios
de las empresas o de préstamos para financiar fusiones
y adguisiciones.

Fuente: UNCTAD, Programa de Empresas Transnaclionales, a partir de datos de
J. Hamill, "Crossborder mergers, acquisitions and strategic alliances", en
P. Bailey, A. Parisotto y G. Renshaw, editores, The Global Economy of the 1990’'s
(Ginebra, Oficina Internacional del Trabajo, 1993).
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27. El ritmo mas lento de las adquisiciones internacionales observado en todo
el mundo en 1990 y 1991 obedece en parte a cambios en los elementos a corto
plazo del entorno econdémico internacional. A comienzos del decenio de 1990, el
crecimiento econdémico mds lento y la menor rentabilidad, combinados con la menor
disponibilidad de crédito y el aumento de los gastos de capital, desalentaron
las adquisiciones internacionales. La subida de los tipos de interés en
Europa, resultado de la politica monetaria mas restrictiva adoptada por algunos
paises, ha frenado el ritmo del crecimiento econdémico y ha limitado la capacidad
de las empresas para obtener préstamos. Las pérdidas sufridas en todos los
principales centros financieros y, en el caso del Japdén, la tendencia a la baja
de la bolsa también han limitado la capacidad crediticia de los bancos??. Por
otra parte, hay indicios de que la oleada de fusiones y adquisiciones generada
por la reestructuracién regional en la Comunidad Europea estd perdiendo
intensidad a medida que las empresas transnacionales consolidan su posicién y se
concentran en asegurar la eficiencia de sus redes recién reorganizadas®‘. No
obstante, el efecto persistente de los factores estructurales probablemente
mantenga la importancia de las fusiones y adquisiciones internacionales en el
futuro como modalidad de inversidén extranjera directa. Los datos preliminares
correspondientes al primer semestre de 1992 indican una recuperacién: hubo
1.024 adquisiciones internacionales en todo el mundo, por un valor de mas de
41.000 millones de ddlares, mientras que en el primer semestre de 1991 sdélo hubo
1.003 transacciones, por un valor de 24.500 millones de ddélares?®.

B. Programas de privatizacidn

28. La adopcidén de unas politicas mas orientadas al mercado en el decenio 1980,
combinada con la pesada deuda del sector puiblico, el rendimiento insatisfactorio
que seguian teniendo muchas empresas estatales y el deseo de atraer inversiones
extranjeras directas han dado lugar a la aplicacién de programas de
privatizacién en muchas partes del mundo®®. El nimero de empresas privatizadas
en todo el mundo ha crecido considerablemente estos Gltimos afios; en el periodo
comprendido entre 1988 y 1992 el valor efectivo de las ventas de empresas
privatizadas ascendié a mas de 185.000 millones de délares?’. Esos programas han
ampliado las oportunidades para las inversiones extranjeras directas, en
particular en los paises en desarrollo y en Europa central y oriental, donde el
nimero de transacciones con un elemento de privatizacién fue mayor que en los
paises desarrollados durante el periodo 1988-1992, y donde en 1992 el volumen
total de ventas relacionadas con la privatizacién superd por primera vez al de
los paises desarrollados?®.

29. Aunque los paises desarrollados habian comenzado a aplicar programas de
privatizacidén muche antes que los paises en desarrollo, el auge de esos
programas a partir de fines del decenio de 1980 se ha producido en el mundo en
desarrollo y en los paises con economia en transicién de Europa central y
oriental. De las privatizaciones efectuadas en paises desarrollados, muy pocas
entrafiaban la venta total a inversores extranjeros; en algunos casos, una parte
de las acciones de las empresas privatizadas (tipicamente del 15% al 20%) se
puso en venta en mercados bursdtiles extranjeros?’. Como resultado, la
importancia relativa de las inversiones directas extranjeras generadas por la
privatizacién en los paises desarrollados probablemente sea menor que en los
paises en desarrollo, en particular si también se tienen en cuenta las
importantes corrientes de inversiones extranjeras directas que reciben aquéllos.
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No obstante, se prevé que en el futuro los paises desarrollados sigan adelante
con la privatizacidédn. Para 1998, las ventas propuestas de empresas estatales,
en Europa occidental dnicamente, podrian ascender a 150.000 millones de dbélares;
en los dos afios préximos la mayor parte de las transacciones mas importantes
tendria lugar en Francia y en Italia. Algunas de las empresas estatales que se
privatizarian pertenecen a los sectores del petrdleo, el acero, el transporte
aéreo, las telecomunicaciones y los servicics piblicos. Se estima que muchas de
las empresas estatales candidatas a la privatizacidn estaran abiertas a la
participacién extranjera, por lo menos en cierta medida’®.

30. De todas las regiones del mundo, donde la privatizacién ha tenido mas
influencia en las inversiones extranjeras directas es en Europa central vy
oriental. En el periodo 1988-1992, las inversiones extranjeras directas
relacionadas con la privatizacidén ascendieron a mas de 5.200 millones de
délares, es decir, el 43% del total de las corrientes de inversiones extranjeras
directas en la regidn; en 1991 su propcrcién alcanzé un méximo del 51%°'. De
todas las regiones del mundo, Europa central y oriental registra el porcentaje

relativo mds alto de inversiones extranjeras directas relacionadas con la
privatizacién??.

31. La privatizacién de més de 400 empresas =statales medianas y grandes en los
paises en desarrollo generé mas de 43.000 millones de délares en ventas en el
periodo 1988-1992. De este total, las inversiones extranjeras directas
representaron 8.700 millones de ddélares, o sea mas del 17%. Esas inversiones
correspondian casi siempre a transacciones pequefias y medianas. Las inversiones
extranjeras directas relacionadas con la privatizacidn representaron un 7% del
total de las corrientes de inversiones extranjeras directas en los paises en
desarrollo durante ese periodo, aungue con fuertes variaciones regionales
(cuadro 13). De todas las regiones en desarrollo, la de América Latina vy el
Caribe fue la que recibié en el periodo 1988-1992 las mayores corrientes de
inversiones extranjeras directas relacicnada con la privatizacidén, un 16% del
total de las inversiones extranjeras directas, con porcentajes muy superiores
(cerca del 25%) en 1990 y 1991. En otras regiones las actividades de
privatizacidén fueron mds limitadas, al igual gue la proporcién de las
inversiones extranjeras directas relacionadas con la privatizacidn en el total
de sus inversiones. En general, en los paises gue han llevado a cabo programas
de privatizacidén, la importancia relativa de las inversiones extranjeras
directas inducidas por esos programas na estado determinada en gran parte por el
valor de los activos que se privatizan, las reztricciones a la participacidn
extranjera en los programas de privatizacidn, el clima general de las
inversiones en el pais y, por supuesto, el atractivo de los activos en venta.

No obstante, también entran en juegoc el wolumen abscluto de las corrientes de
inversiones extranjeras directas y la presencia de mercados de capital bien
desarrcllados en los paises receptores.

32. Ademds de atraer inversioneg extranjeras directas (incluso a veces
recurriendo a las subvenciones, as decir, vendiendo activos a valores inferiores
a los del mercado o al canje de deuda por capital), las adquisiciones efectuadas
por empresas extranjeras en el contexto de 1los programas de privatizacidn
también suelen entrafiar por parte de las empresas transnacionales el compromiso
de invertir capitales adicionales en los activos adgquiridos, generalmente en
varias etapas. Ademds, como son para los inversionistas extranjeros un
indicador del compromiso del gobierno del receptor con la reforma econdmica

VAR
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Y, en particular, con el papel del sector privado en la actividad econémica
interna, los programas de privatizacidén pueden zontribuir a atraer una corriente
permanente de inversiones incluso una vez concluido un determinado programa.
Asimismo, un marco reglamentaric menos restrictivo y una mayor rentabilidad

- gracias al aumento previsto de la eficiencia derivada de la transferencia de
las empresas estatales al sector privado, asi como el incremento de la
competencia - probablemente tengan efectos positivos en el clima de las
inversiones y en la sostenibilidad a largo plazo de las inversiones extranjeras
directas. Por dltimc, en la medida en que las inversiones extranjeras directas
relacionadas con la privatizacidn tienen lugar en los servicios de
infraestructura y los sectores financieros de los paises en desarrollo,
probablemente mejoren las condiciones para otras empresas que contemplen la
posibilidad de invertir en esos paises.

33. Desde el puntc de vista del pais receptor, la participacién de las empresas
transnacionales en los programas de privatizacién no sélo es beneficiosa porque
atrae corrientes de capital sino porque ademds aumenta el nimero de posibles
compradores y asi hace subir el precio potencial de los activos??. Lo que quizés
es mads importante ain, permite a los paises aprovechar los recursos en materia
de gestidn, tecnologia y comercializacidén y otros recursos de que disponen las
empresas transnacionales, en particular en las industrias a gran escala, las
industrias que producen bienes intermediocs y las industrias estratégicas antes
nacionalizadas donde ha habido inversiones extranjeras directas inducidas por la
privatizacién??.

34. Los gobiernos deben tener en cuenta que en ciertas circunstancias, la
imposicidén de restricciones a la participacién extranjera en los programas de
privatizacién puede desalentar a los inversionistas extranjeros3®. De todos
modos, restringir la participacién extranjera no siempre es una opcién viable,
en particular en los paises en donde el nimero de posibles compradores
nacicnales de empresas privatizadas es limitado o los mercados de capital, si
existen, estén insuficientemente desarrollados. En particular, el estado de los
mercados locales de capital no s6lo determina hasta cierto punto la necesidad de
inversiones extranjeras (sean directas o de cartera) sino también, lo que es mas
importante, la forma en que se pueden financiar esas inversiones. Asi pues,
para promover la expansidén de las inversiones extranjeras directas y de cartera
es importante que existan en los paises en desarrollo mercados de capital
abiertos a la participacidn extranjera; este tema se trata en la seccién
siguiente.
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Cuadro 13

Inversiones extranijeras directas inducidas por la privatizacidn

en los paises en desarrollo, 1988-1992

(Millones de délares y porcentaje del total de las inversiones
extranjeras directas en esas regiones)

Afio

Regidn 1988 1989 1990 1991

1992

1988-1992

Africa septentrional y QOriente Medio

Inversiones extranjeras directas
inducidas por la privatizacién - 1 ~ 3

Porcentaje del total de las inversiones
extranjeras directas en la regidn - 0,1 - 0,45

Africa subsahariana

Inversiones extranjeras directas
inducidas por la privatizacidn - 14 38 3

Porcentaje del total de las inversiones
extranjeras directas en la regidn - 0,6 6 0,15

Agia oriental vy el Pacifico

Inversiones extranjeras directas
inducidas por la privatizacidn - - - 75

Porcentaje del total de las inversiones
extranjeras directas en la regidn - - - 0,6

Asia meridional

Inversiones extranjeras directas
inducidas en la privatizacidn - 0,1 11 4

Porcentaje del total de las inversiones
extranjeras directas en la regidn - 0,04 4 1

América Latina vy el Caribe

Inversiones extranjeras directas

22

44

302

37

inducidas por la privatizacidn 214 157 2 136 3 300 2 312

Porcentaje del total de las inversiones
extranjeras directas en la regidn 3 2 28 26

Todas las regiones en desarrollo

Inversiones extranjeras directas
inducidas por la privatizacidn 214 172 2 185 3 385

Porcentaje del total de las inversiones
extranjeras directas en la regidén 1 1 10 11

Por memoria:

Europa central y oriental

Inversiones extranjeras directas
inducidas por la privatizacién - 422 489 1 917

Porcentaje del total de las inversiones
extranjeras directas en la regién - 39 34 51

17

2 717

2 411

41

27

8 119

16

8 673

5 238

43

Fuente: Frank Sader, "Privatization and foreign investment in the developing world:

1988-1992", Banco Mundial, PRE Working Paper No. 1202, octubre de 1993, e informacién

adicional proporcionada por el autor.
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C. Establecimiento de mercados de capital

35. A fines del decenio de 1980 y a comienzos del de 1990, el réapido
crecimiento de las corrientes de inversiones extranjeras directas en los paises
en desarrollo ha ido acompafiado de un rdpido aumento de las inversiones
extranjeras de cartera (recuadro 2 y cuadro 14), como consecuencia del
establecimiento y expansién en los paises en desarrollo de mercados de capital
abiertos a la participacién extranjera. En particular, las inversiones
accionariales de cartera, gque apenas se conocian en los paises en desarrolloc a
comienzos del decenio de 1980, llegaron a 13.000 millones de ddlares en 199236,
Aunque segun algunas proyecciones esas corrientes alcanzardn al menos el mismo
nivel en 1993%’, seglin otras llegaradn a 20.000 millones de ddlares’®. De hecho,
estas inversiones, junto con las inversiones extranjeras directas, representaban
en estos ultimos afios una proporcién considerable del total de las corrientes
netas de recursos a largo plazo hacia los paises en desarrollo (cuadro 14) .
Ademas, la distribucién geogrdfica de las inversiones accionariales de cartera
en los paises en desarrollo, es muy similar a la de las inversiones extranjeras
directas. Los 10 paises en desarrollo que mds inversiones extranjeras directas
han recibido en el periodo 1981-1991 tienen mercados de capital desarrollados
que permiten la participacién extranjera y son también importantes receptores de
inversiones accionariales de cartera.

36. En comparacidén con el tamafio de los nuevos mercados de capital, el volumen
de las inversiones accionariales de cartera todavia es pequeflo: 1la
capitalizacién total de estos mercados era de 710.000 millones de délares en
junio de 1993°°. Asimismo, una sola transaccidén - la privatizacidén de Telmex
(México), con 80 millones de délares obtenidos mediante recibos de depbsito de
los Estados Unidos (American Depository Receipts, ADR) y 1.600 millones de
délares mediante la emisién de acciones "L" (sin derecho de voto) - representd
alrededor del 13% de las inversiones accionariales extranjeras en los mercados
bursdtiles de los paises en desarrollo en 199240,
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Recuadro 2

Tipos de inversiones de cartera

Las inversiones de cartera consisten en instrumentos de deuda e
instrumentos accionales. Los instrumentos de deuda incluyen la financiacién
por emisién de obligaciones, los certificados de depdésito y los efectos
comerciales. Los instrumentos accionariales incluyen principalmente los fondos
nacionales, los recibos de depésito de los Estados Unidos (American Depository
Receipts, ADR), los recibos de depdésito mundiales (Global Depository Receipts,
GDR) y la inversién extranjera mediante compras directas en los mercados
bursadtiles locales. Los fondos nacionales (abiertos o cerrados) ofrecen a los
extranjeros la posibilidad de invertir en mercados incipientes mediante
carteras diversificadas gestionadas por profesionales. Los fondos nacionales
(o0 regionales) cerrados emiten acciones en el momento de la oferta y luego
invierten en mercados incipientes, mientras que los fondos nacionales abiertos
pueden seguir ofreciendo acciones incluso después de haber invertido en esos
mercados incipientes. Los ADR son instrumentos accionariales que se negocian
pliblicamente en los Estados Unidos. Los GDR son similares a los ADR pero se
emiten simultaneamente en los mercados bursdtiles de todo el mundo. La
financiacién por emisién de obligaciones permite a empresas privadas de los
paises en desarrollo obtener fondos en los mercados internacionales. Por
ejemplo, Cemex (México) obtuvo préstamos por valor de 150 millones de délares
emitiendo obligaciones internacionales en octubre de 1989; fue la primera
empresa de un pais en desarrollo en hacerlo tras amainar la crisis de la deuda.
Al parecer, estos UGltimos afios los instrumentos de deuda emitidos en el plano
local se han vuelto cada vez mas atractivos para los inversionistas
extranjeros.

Fuente: UNCTAD, "Las inversiones accionariales de cartera extranjeras en
paises en desarrollo: cuestiones y perspectivas actuales", TD/B/WG.1/11, 26 de
octubre de 1993, parrs. 31 a 36.

37. El efecto directo de los mercados bursdtiles incipientes en las corrientes
de inversiones extranjeras directas hacia los paises en desarrollo todavia es
pequefio (recuadro 3). (No se tienen datos sobre el monto de las inversiones
extranjeras directas obtenidos en los mercados bursatiles locales.) Esto puede
obedecer a varios factores, entre otros, las restricciones a la participacién
extranjera. Esas restricciones pueden adoptar diversas formas, como la
fijacién de limites maximos a la propiedad extranjera o la limitacidén del tipo
de acciones disponibles para la venta y de los sectores en gue se puede
invertir. Por ejemplo, la compra de acciones con derecho de voto (que podria
ser un instrumento para que las empresas transnacionales adquieran el control de
la gestidn de una empresa, convirtiéndose asi en una inversidén extranjera
directa) suele requerir una autorizacidn previa. El volumen de inversiones
extranjeras directas que se puede encauzar a través de los mercados bursatiles
locales también se ve limitado por el pequefio nimero de empresas nacionales que
cotizan en algunos mercados (tal es el caso de Nepal, Barbados y algunos paises
del Africa subsahariana). Aunque el nimero de empresas nacionales que cotizan

/...
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en la bolsa varia mucho de un pais a otro, en algunos mercados incipientes sélo
cotizan muy pocas empresas?’!. No obstante, cabe prever que aumente el volumen de
inversiones extranjeras directas por ese conducto a medida que los paises en
desarrollo deseen ampliar sus mercados bursidtiles y seguir flexibilizando las
restricciones relativas a la propiedad y otro tipo de restricciones a la
inversidn extranjera®® (por ejemplo, la Repiblica de Corea acaba de elevar del
10% al 25% el limite méximo de la propiedad extranjera de algunas empresas) y a
medida que nuevas empresas nacionales comiencen a cotizar en la bolsa.

Cuadro 14

Total de corrientes netas de recursos a largo plazo hacia

los paises en desarrollo, 1986-1993

(En miles de millones de ddélares EE.UU.)

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993°

Inversiones extran-
jeras directa® 10,1 14,5 21,2 24,7 26,3 36,9 47,3 56,3

Inversiones de cartera

Capital accionarial® 0,6 0,8 1,1 3,5 3,8 7,6 13,1 13,2
Obligaciones 0,8 1,0 2,9 4,2 2,3 7,4 6,3 -
Préstamos

Préstamos oficiales
(en cifras netas) 27,9 27,2 22,5 22,1 30,7 30,0 20,1 27,9

Préstamos de bancos
comerciales 1,8 1,1 7,9 3,9 -2,5 5,4 18,5 -

Préstamos de otras
fuentes privadas 6,7 6,4 0,2 2,0 13,1 0,9 16,8 -

Donaciones oficiales 16,0 16,7 18,3 19,0 28,5 32,9 34,5 35,5

Total de corrientes
netas de recursos a
largo plazo 63,9 67,8 74,0 79,5 102,1 121,1 156,66 176, 7°¢

Fuente: Banco Mundial, World Debt Tables 1993-1994 (Washington, D.C., Banco
Mundial, 1993);

a
b

Estimacidn.
Los datos sobre las inversiones extranjeras directas en los paises en
desarrollo consignados por el Banco Mundial difieren de los del Programa de
Empresas Transnacionales de la UNCTAD porgue no corresponden exactamente a los
mismos paises.

¢ Incluye 43.700 millones de délares de préstamos de fuentes privadas
(valores netos) y obligaciones.
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Recuadro 3

Los mercados bursadtiles incipientes v el registro de las
inversiones extranjeras directas v de cartera

El limite entre lo que constituye una inversidén extranjera directa y una
inversidn accionarial de cartera es una cuestidn de definicién. Segin las
definiciones internacionalmente aceptadas®, la adquisicidén de un 10% o mas de
las acciones de una empresa con derecho de voto constituye una inversidn
directa, pues se presume que esa operacidén da al inversionista extranjero el
control de la inversidn. No obstante, también se puede obtener ese control a
un nivel inferior y por mecanismos distintos de la adquisicidén de capital
accionarial, en cuyo caso la inversidn se clasificaria como inversidn
extranjera directa. Esto implica que ciertas inversiones extranjeras,
incluidas las efectuadas a través del mercado bursdtil, podrian ser
registradas como inversiones directas.

En la practica, los limites mdximos que se imponen a la participacién
accionarial en los mercados bursatiles incipientes de los paises en
desarrollo, asi como al tipo de acciones que pueden adquirir las empresas
transnacionales, siguen facilitando la diferenciacidén entre la inversidn
accionarial de cartera y la inversién directa, ya que los paises limitan la
posibilidad de asumir el control de una empresa local mediante operaciones
efectuadas en el mercado bursatil. En México, por ejemplo, la propiedad
extranjera de acciones que se cotizan en bolsa sbdlo estd permitida para las
acciones de tipo "B", que sdlo confiere un derecho de voto limitado. Las
acciones que dan derecho de voto (del tipo "A") sdélo pueden adquirirse
mediante certificados de participacidén emitidos por el Banco Mexicano de
Desarrollo, y aun asi, el derecho de voto que confieren también es limitado.
En este contexto, la liberalizacidén de los reglamentos relativos a la
participacién de inversionistas extranjeros en los mercados incipientes (por
ejemplo, suprimiendo los limites méximos a la participacidn accionarial
extranjera y permitiendo que los extranjeros adquieran acciones con derecho de
voto) podria dificultar la medicidn de las inversiones extranjeras directas y
de cartera.

a Fondo Monetario Internacional, Manual de Balanza de Pagos, quinta
edicidén (Washington, D.C., FMI, 1993).

38. En el futuro, el papel de los mercados incipientes en el mantenimiento de
las corrientes de inversiones extranjeras directas a los paises en desarrollo
podria cobrar mas importancia de diversas otras formas. Los mercados bursatiles

abiertos pueden contribuir a aumentar el volumen de inversiones extranjeras
directas en los paises receptores ofreciendo a las empresas transnacionales que
deseen invertir o ampliar sus inversiones en esos paises la posibilidad de
obtener fondos en el pais ademds de obtener capital accionarial o préstamos en
el extranjero®®. Los datos sobre las fuentes de financiacién externa de las
filiales extranjeras no bancarias con participacidén mayoritaria de empresas
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matrices no bancarias a los Estados Unidos revelan la importancia de las fuentes
locales de financiacién: en 1991, mds del 51% de los fondos totales generados
fuera de las filiales (mds de 498.000 millones de délares) procedian del pais en
que éstas estaban establecidas. Méds del 90% de este monto representaba pasivos
exigibles a corto plazo y deudas a largo plazo; el resto correspondia a capital
accionarial de los propietarios (incluido el capital accionarial obtenido en los
mercados de capital locales)?!. Asimismo, una serie de inversiones accionariales
de cartera puede acabar siendo una inversién extranjera directa (recuadro 2).
Analogamente, los mercados locales de capital pueden constituir una fuente de
financiacién para las empresas locales que desean aumentar sus inversiones en el
extranjero?®. La aparicién de mercados de capital puede atraer nuevas
inversiones extranjeras directas al ofrecer un mecanismo para realizar la
privatizacién de las empresas estatales’S. Ademds, las bolsas facilitan a las
empresas transnacionales las operaciones de fusién y adquisicién relativas a las
empresas nacionales admitidas a cotizar en particular proporcionando una
informacién mds accesible sobre esas empresas‘’. Como consecuencia, las empresas
transnacionales, incluidas las empresas pequefias y medianas que disponen de
menos recursos, pueden estar en mejores condiciones para adoptar decisiones de
inversién informadas que si no hubiera bolsas, aunque esto también dependeri de
la calidad de los sistemas regulatorios y contables. Unos mercados de capital
mis libres también facilitan la gestién financiera de las empresas
transnacionales a través de la diversificacién mundial de los procesos de
inversién y obtencién de fondos. No obstante, se ha expresado preocupacidn por
el efecto de las inversiones de cartera extranjeras en la estabilidad de los
mercados incipientes y se ha insistido en la necesidad de que la apertura de los
mercados bursidtiles locales a las inversiones extranjeras directas se haga de
manera gradual®®.

III. SOSTENIBILIDAD DE LAS CORRIENTES DE INVERSIONES
A LOS PAISES EN DESARROLLO

39. La posibilidad de mantener o incluso de incrementar las corrientes de
inversiones extranjeras directas a los paises en desarrollo dependera de
diversos factores (cuadro 15) que incluyen, en particular, una serie de factores
econdémicos asi como las politicas de los paises receptores que probablemente
afecten a las inversiones extranjeras directas en los paises en desarrollo en
general. Los mas importantes son los siguientes*®:

a) En gran parte, las perspectivas de crecimiento de las inversiones
extranjeras directas en los paises en desarrollo dependen del comportamiento de
la economia de esos paises; en general, se prevé que serdn satisfactorias en un
futuro préximo®®’. No obstante, es preciso reconocer que los resultados
econdmicos en si dependen en parte de las inversiones extranjeras directas,
sobre todo porque éstas se han convertido en el componente mas importante de las
corrientes netas de recursos financieros dirigidas hacia Asia y hacia América
Latina y el Caribe. El crecimiento econémico atrae en particular a las
inversiones extranjeras directas que buscan mercados. Por supuesto, el
crecimiento econdémico suele traducirse en un aumento de los ingresos de las
empresas, lo cual, a su vez, incrementa las posibilidades de expansién de las
inversiones extranjeras directas.
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b) La disponibilidad de manc de obra calificada a un costo relativamente
bajo y de materias primas en los paises en desarrollo seguird siendo importante
para las inversiones extranjeras directas orientadas al mercado mundial®!'. La

tendencia de las empresas transnacionales a establecer redes de produccién
integradas a nivel internacional v el hecho de que cada eslabén de la cadena de
valor afiadido puede recibir inversiones extranjeras directas revisten particular
importancia, pues brindan a los paises en desarrollo nuevas oportunidades de
buscar y atraer inversiones extranjeras directas, inclusive en sectores de alto
valor afiadido. También es prcbable que la creciente comerciabilidad de los
servicios ofrezca nuevas oportunidades de inversidén a paises que disponen de
mano de obra muy calificada y relativamente barata.

c) En la medida en que los paises en desarrollo consigan crear zonas
econdémicas mads amplias mediante la integracidén econdmica regional, entre ellos o
con paises desarrollados, crearan también mercados mayores y, légicamente, més
propicios a las estrategias de produccidn internacional integrada que las
empresas transnacionales adoptan cada vez con mas frecuencia.

d) La constante liberalizacién del marco de las inversiones extranjeras
directas, el comercio y la tecnologia tiene particular importancia en un mundo
en el que los distintos componentes de las transacciones econdmicas
internacionales son cada vez mids interdependientes, y es ademds un requisito de
la produccidén internacional integrada. Los gobiernos pueden influir
directamente en la marcha del proceso de liberalizacidén en curso. A pesar de
que la liberalizacidn, hasta cierto punto, es de caracter singular, la respuesta
a un marco econdémico liberalizado seguirada determinando en el futuro las
corrientes de inversiones extranjeras directas.

e) En este contexto, el crecimiento, la profundizacidn y la mayor
apertura de los mercados de capital en los paises en desarrollo tal vez sea,
como se explicéd antes, un acontecimiento significativo que a largo plazo podria
favorecer las corrientes de inversiones extranjeras directas®?.

f) La utilizacidén continuada del canje de deuda por capital y, en
particular, la puesta en practica de nuevos programas de privatizacién,
contribuirdn probablemente, al menos a cortoc plazo, a incrementar las corrientes
de inversiones extranjeras directas a los paises en desarrollo. A pesar de que
también estos mecanismos tienen un cardcter singular, es probable que algunas de
las inversiones extranjeras que promueven dgeneren corrientes adicionales de
capital y, en su mayor parte, la reinversidén de los beneficios.

Es probable que la incidencia de esos factores y su importancia varien
significativamente de una regién en desarrollo a otra, segin su configuracién en
cada contexto regional (cuadro 16;.
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Cuadro 15
Factores generales relacionados con la sostenibilidad de
las corrientes de inversiones extranijeras directas a los
paises en desarrollo
Factores Mecanismo

Econémicos Altas tasas de crecimiento econdémico en los paises en desarrollo.

Ventajas especificas de los paises en desarrollo: disponibilidad
de mano de obra calificada y relativamente barata, materias primas
de bajo costo, infraestructuras cada vez mejores, etc.

Establecimiento de redes integradas de produccidn en el plano
internacional.

Estrategias adoptadas por las empresas transnacionales para
encontrar lugares de produccidén de costos mads competitivos, a fin
de hacer frente a la creciente competencia internacional, los
cambios estructurales en la economia mundial y situacién econdmica
en los paises de origen y en los paises receptores de las
inversiones.

Politicos Integracién econdémica regional.

Liberalizacidén de las politicas relativas a las inversiones
extranjeras directas y compromiso de efectuar una reforma
econdémica coherente con objetivos favorables al mercado.

Apertura de nuevos mercados de capital a la participacién
extranjera y liberalizacidén de los mercados de capital existentes.

Aplicacién de programas de canje de deuda por capital y de
privatizacidn.

Fuente: Programa de Empresas Transnacionales de la UNCTAD.

40. Por supuesto, es dificil predecir de qué forma y hasta qué punto se
materializaran esos factores, individualmente o relacionados entre si,
especialmente habida cuenta del cardcter singular de algunos de ellos.
Asimismo, la situacién econdmica de los paises desarrollados - que, después de
todo, siguen siendo las principales fuentes de inversiones extranjeras directas
- repercutird considerablemente en el futuro de estas corrientes de inversiomnes.
Al mismo tiempo, no obstante, como las inversiones en los paises en desarrollo
generan un volumen creciente de inversiones extranjeras directas orientadas al
mercado local o, en el contexto de la produccién internacional integrada, al
mercado regional o mundial, se establecen con los paises en desarrollo
receptores vinculos estables, que, hasta cierto punto, tienden a perpetuarse,
por ejemplo, mediante la reinversidén de los beneficios. La capacidad de
absorcidén de inversiones extranjeras directas en los paises en desarrollo se ve
claramente si se considera que en la gran mayoria de esos paises las corrientes

/...
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anuales son pequefias en relacién con las inversiones nacionales y no llegan ni
con mucho a alcanzar la proporcién observada en diversos paises desarrollados y
en algunos paises en desarrollo; por ejemplo, las inversiones extranjeras
directas representan el 16% de la inversidn nacional bruta en Bélgica y
Luxemburgo, el 15% en Argentina, el 14% en el Reino Unido, el 12% en los Paises
Bajos y el 10% en Malasia®). De hecho, si esta proporcién hubiera sido del 10%
en todos los paises en desarrollo, el total de las inversiones extranjeras
directas en esos paises habria sido en 1993 de 85.000 millones de délares®®. Los
gobiernos de los paises receptores también tienen una cierta influencia en la
realizacién de ese potencial, en particular, mediante la adopcién de politicas
favorables al desarrollo del mercado y del sector privado.

Cuadro 16
Factores de ambito regional gque influyen en la sostenibilidad

de las corrientes de inversiones extranjeras directas a los
paises en desarrocllo

Regidn Factores Mecanismo
Africa Econdémicos Perspectivas de crecimiento inciertas, que

dependen en cierta medida, sobre todo en los
paises menos adelantados de ese continente, de la
asistencia oficial para el desarrollo.

Abundancia de recursos naturales y de atracciones
turisticas; mano de obra relativamente barata.

Proximidad geogrdfica a Europa occidental.

Politicos Considerables posibilidades de integracién
regional.

Posibilidad de que se sigan liberalizando las
politicas relativas a las inversiones extranjeras
directas, el comercio y la tecnologia, asi como
de que se introduzcan mejoras en la politica
macroecondmica.

Posibilidad de que se pongan en marcha programas
de privatizacidén creibles y de que se fortalezcan
los mercados de capital locales.

América Latina Econdmicos Tasas de crecimiento econdmico relativamente
y el Caribe altas, al menos en los prdéximos arnos.

Mercados internos importantes y en expansidn en
varios paises.

La proxaimidad geogradfica a América del Norte
fomenta el establecimiento de redes de produccidn
internacional integrada.
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Regidn Factores
Politicos
Asia y el Econdémicos
Pacifico
Politicos
Fuente:

Cuadro 16 (continuacidn)

Mecanismo

El Tratado de Libre Comercio de América del Norte
seguird promoviendo probablemente el crecimiento
de las corrientes de inversiones extranjeras
directas a México. Muchas empresas
transnacionales han establecido instalaciones en
ese pails para asegurarse el acceso al mercado de
América del Norte y aprovechar al mismo tiempo
los bajos costos de produccidén. Las iniciativas
regionales de integracidn en otras partes de la
regidén también pueden ser otro factor importante
para determinar el futuro de las corrientes de
inversiones extranjeras directas a la regidén
(siempre que sean mas eficaces que hasta ahora en
cuanto al establecimiento de mercados
integrados) .

Liberalizacién constante de las politicas
relativas a las inversiones extranjeras directas,
el comercio y la tecnologia; nuevas mejoras de
las politicas macroecondmicas.

Crecimiento, profundizacidn y mayor
liberalizacidn de los mercados de capital.

Continta la utilizacidén de los canjes de deuda
por capital y de programas de privatizacién

Altas tasas de crecimiento econdmico y expansidn
de los mercados internos.

Disponibilidad de mano de obra calificada y
relativamente barata y de materias primas;
infraestructuras bastante bien desarrolladas.

Desarrollo de la integracidén regional promovida
por las empresas transnacionales, facilitada por
la proximidad geografica al Japdn.

Liberalizacién continuada de las politicas
relativas a las inversiones extranjeras directas,
el comercio y la tecnologia y politicas
macroeconémicas creibles.

Crecimiento, profundizacidn y mayor
liberalizacidén de los mercados de capital.

Ejecucidén de programas de privatizacidn.

Programa de Empresas Transnacionales de la UNCTAD.
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t De hecho, entre 1986 (comienzo de la Gltima fase de expansién de las

inversiones extranjeras directas) y 1993, la corriente de inversiones en los
paises en desarrollo casi se quintuplicé.

2 Més de la mitad del crecimiento de las corrientes de inversiones a los
paises en desarrollo registrado en 1992 correspondié a China, pais en el que las
inversiones, que ascendieron a unos 11.200 millones de ddlares, aumentaron mas
de dos veces y media sobre 1991. No obstante, aln si se excluye a China, las
corrientes de inversiones extranjeras directas a los paises en desarrollo
crecieron casi un 14% entre 1991 y 1992.

3 Para un andlisis mas completo de las tendencias recientes de las
inversiones extranjeras directas en las regiones en desarrollo véanse los
informes presentados en el 20° periodo de sesiones de la Comisidén de Empresas
Transnacionales sobre "Inversiones extranjeras directas en Africa"
(E/C.10/1994/5) y "Inversiones extranjeras directas en los paises menos
adelantados en y otros paises en desarrollo fuera de Africa" (E/C.10/1994/6).

4 En gran parte cabe atribuir a China el gran aumento de la proporcidén
correspondiente a los 10 paises en desarrollo receptores mds importantes en
1992. Véase la nota 2 gupra.

5 Véase también "How Japan got burned in the U.S.A.", Fortune, 15 de
junio de 1992, "Japanese wary on U.S. operations", Wall Street Journal, 9 de
junio de 1992.

6 De hecho, las corrientes procedentes de Australia y €l Canada

aumentaron en un 120% y en un 58%, respectivamente, entre 1990 y 1991, mientras
que las procedentes de Espafia y Noruega crecieron entre el 21% y el 22%.

7 Durante el decenio de 1950, las inversiones extranjeras directas se
concentraron en el sector primario y en la industria manufacturera basada en la
explotacidén de recursos naturales; desde entonces, el sector manufacturero
adquiridé importancia hasta el decenio de 1980, en el que los servicios se
convirtieron en un sector mads importante para las inversiones extranjeras
directas. Véase UNCTAD/Programa de Empresas Transnacionales, World Investment
Report 1993: Transnational Corporations and Integrated International Production
(publicacién de las Naciones Unidas, ndmero de venta: E.93.II.A.14).

8 Entre esas empresas transnacionales estdn International Business (IBM)

Machines, General Motors, Matshushita y Mitsubishi. Véase "The non-global
firm", The Economist, 27 de marzo de 1993.

2 La tasa de crecimiento de las exportaciones mundiales de bienes Y

servicios no atribuibles a los factores corresponde a 1991. Expresadas a
derechos especiales de giro (DEG), la tasa anual de crecimiento de las
corrientes mundiales de inversiones directas en el extranjero, el producto
interno bruto, la inversidn interna bruta, las exportaciones de bienes b%
servicios no atribuibles a los factores, las ventas de las empresas
transnacionales y los ingresos por concepto de regalias y derechos durante el
periodo 1986-1990 fueron del 21%, el 6%, el 7% ; el 9%, el 12% y el 16%
respectivamente. Asi pues, expresados en DEG, las corrientes mundiales de
inversiones directas en el extranjero aumentaron el doble que las exportaciones
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mundiales de bienes y servicios no atribuibles a los factores, mds del triple
que el producto interno bruto y la inversién interna bruta en todo el mundo vy
considerablemente mds que los ingresos por concepto de regalias y derechos.
Las ventas mundiales de las empresas transnacionales crecieron el doble que el
producto interno bruto y la inversiédn interna bruta en todo el mundo y la
tercera parte que las exportaciones mundiales y servicios no atribuibles a los
factores.

10 En el World Investment Report 1993 se sefialaba que en 1990 las ventas
mundiales de las filiales extranjeras de empresas transnacionales ascendieron a
5,5 billones de délares. E1l hecho de que esas ventas bajaran a 4,8 billones en
1991, a pesar de la capacidad productiva cada vez mayor de las empresas
transnacionales, como lo indica el volumen de las inversiones extranjeras
directas, puede explicarse por la recesidén o el lento crecimiento de la economia
en los paises desarrollados, principales paises receptores de las inversiones
extranjeras directas que trajo consigo un considerable descenso de las ventas de
las filiales extranjeras de las empresas transnacionales.

1 Véase Naciones Unidas, Divisién de Empresas Transnacionales y Gestién,
World Investment Directory 1992, vol. III, Developed Countries (publicacién de
las Naciones Unidas, niimero de venta: E.93.II.A.9).

12 Esta variacién puede obedecer a fluctuaciones del tipo de cambio asi
como a otros factores. En 1990, el ddlar de los Estados Unidos se habia
devaluado fuertemente respecto de las principales monedas europeas y del yen
japonés, lo cual incrementé considerablemente el valor en délares de los activos
y de las ventas en esas monedas; en 1991, en cambio, el délar se mantuvo mas
estable en relacién con ellas. Por otra parte, los datos sobre 47 empresas que
se presentan en esta lista son estimaciones provisionales.

13 Eran: Allied-Lyons, Ferruzzi-Montedison, SCA, Mannesmann, L'Air
Liquide, Ahold Hoogovens, Pirelli, Asarco, Abbott Laboratories, Ajinomoto,
Asahi, B. Elliott y Tangelmann. Entre las nuevas cabe mencionar: Pilkington,
Hanson, Ericsson, Olivetti, Roche, ENT, Petrofina, Usinor-Sacilor y Holderbank.

14 El crecimiento del valor acumulado de las corrientes procedentes de
los cinco principales paises de origen de las inversiones extranjeras directas
en el periodo 1970-1971 se explica en gran parte por el crecimiento de su
producto interno durante ese mismo periodo, como se ve en la ecuacidn de
regresién estimada IED = -55,5 + 4,2 {(PNB) (R* = 0,89). El efecto de los ciclos
econdémicos en las inversiones extranjeras directas tanto del lado de la demanda
como del de la oferta se explica con mas detalle en UNCTAD, Programa de Empresas
Transnacionales, World Investment Report 1993, op. cit.

s Seglin un estudio sobre 10.000 empresas grandes y medianas de Alemania

occidental, el objetivo primordial de las empresas alemanas que quieren seguir
siendo competitivas en los mercados mundiales es reducir los costos totales de
produccién en un 20% a 30%. Véanse Ariane Genillard, "Cost savings of
relocation lure German companies", Financial Times, 9 de noviembre de 1993.

16 Véase Robert Thompson, "Japanese investors forced to watch bottom

line", Financial Times, 9 de diciembre de 1992.
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17 Los datos sobre adquisiciones internacionales que se consignan aqui
incluyen todas las inversiones en que el inversionista, establecido de un pais,
acaba por poseer mads del 50% de las acciones en circulacidn con derecho a voto
de una empresa establecida en otro pais. Sdlo se pueden hacer comparaciones
generales entre las adquisiciones internacionales y las corrientes de
inversiones extranjeras directas. Las comparaciones directas entre ambos (por
ejemplo, determinar el porcentaje de adquisiciones internacionales en las
corrientes de inversiones extranjeras directas) puede resultar engafiosas por dos
motivos, al menos. En primer lugar, los datos sobre el valor de las
adquisiciones internacionales que se consignan no incluyen las inversiones
extranjeras directas correspondiente a la reinversién de beneficios en un pais
receptor, ni incluyen las adquisiciones internacionales que dan lugar a una
participacién minoritaria o a la creacidén de una empresa conjunta. En este
caso, como la informacién acerca del valor de las fusiones y adquisiciones
internacionales es parcial, considerarlo como porcentaje de las inversiones
extranjeras directas podria llevar a una subestimacidén. En segundo lugar, hay
casos en que las adquisiciones o absorciones internacionales se efectiian por
etapas y no alcanza inicialmente el nivel del 10% del capital accionario al
porcentaje minimo necesario para que la transaccidén constituya una inversidn
extranjera directa, por lo que queda registrada como inversidn accionarial de

cartera. No obstante, las inversiones posteriores que pueden llevar a que se
alcance ese nivel pueden no quedar registradas como inversiones extranjeras
directas. En este caso, como la informacién sobre la inversidn extranjera

directa efectiva es parcial, considerar el valor de las adquisiciones
internacionales como porcentaje de las inversiones extranjeras directas podria
dar como resultado una sobreestimacidn.

18 El hecho de que las tasas de crecimiento (o disminucidén) de las
adgquisiciones internacionales y de las corrientes de inversiones extranjeras
directas no sean iguales en orden de magnitud indica que hay otros factores que
influyen en el nivel de esas corrientes de inversiones extranjeras directas.
Esto sugiere que el andlisis de la relacidén entre las adquisiciones
internacionales y las corrientes de inversiones extranjeras directas sélo es
dtil en la medida en que se estudia son las orientaciones generales de los
cambios, por ejemplo los periodos de crecimiento (o disminucidén) de las
adquisiciones internacionales que coinciden con periodos de crecimiento (o
disminucién) de las inversiones extranjeras directas.

9 El rédpido crecimiento del valor de las adquisiciones extranjeras en el
Reino Unido entre 1985 y 1989 (a una tasa media anual del 70%) estuvo asociado
al ridpido crecimiento de las corrientes de inversiones extranjeras directas en
ese pais (a una tasa media anual del 39%). Por el contrario, la importante
disminucidén del valor de las adquisiciones extranijeras (a una tasa media anual
del 45%) en el periodo 1990-1992 estuvo asociada a una disminucidn menos
acentuada de las corrientes de inversiones extranjeras directas (a una tasa
media anual del 26%).

20 Estas cifras se calcularon sobre la base de datos sobre adgquisiciones
tomados de diversos nUmeros de Acquisitions Monthly, expresados en libras
esterlinas y convertidos en ddélares de los Estados Unidos sobre la base de los
tipos de cambio medios entre ambas divisas correspondientes a cada afio.

21 Estados Unidos, Departamento de Comercio, Survey of Current Business,

73 (mayo de 1993), pag. 113.
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22 Datos tomados de Acquisitions Monthly, diversos nimeros.
23 KPMG, "Cross-border M & A recovers: survey", Dealwatch 1992: The

KPMG Report on International Mergers and Acquisitions (Amsterdam, KPMG, 1992).

24 UNCTAD, Programa de Empresas Transnacionales, World Investment Report
1993, op. cit.

25 KPMG, "Cross-border M & A recovers", op. cit. También hay indicios
preliminares de que las adquisiciones internacionales se han recuperadoc en 1993,
al menos en el caso de las empresas britdnicas. Estas empresas gastaron 7.400
millones de ddélares en adquisiciones de empresas europeas en el contexto de una
expansién de las inversiones en el extranjero registrada en los 10 primeros
meses de 1993, suma dos tercios superior a la del mismo periodo de 1992. El
aumento de las adquisiciones internacionales por empresas britdnicas obedece en
gran parte a su situacidén financiera mds sélida, combinada con una recuperacién
gradual del Reino Unido de la recesidn econdmica y facilitada por la
persistencia de la recesidn en la mayor parte de los paises de la Comunidad
Europea e incluso en América del Norte, a pesar de la reciente fortaleza del
délar. Véase Michael Cassell, "UK spending on takeovers in EC surges",
Financial Times, 8 de noviembre de 1993.

26 Véase también UNCTAD, Informe del Grupo Especial de Trabaijo scbre
Experiencias Comparadas en Materia de Privatizacidn acerca de su sequndo periodo
de sesiones, TD/B/40(1)/11, UNCTAD; Informe del Grupo Especial de Trabajo sobre
Experiencias Comparadas en Materia de Privatizacién acerca de su tercer periodo
de sesiones, TD/B/40(2)/5, y UNCTAD, "Concepcidén, ejecucién y resultado de los
programas de privatizacidn: evaluacidén de experiencias nacionales",
TD/B/WG.3/7/Rev.2 y Add.1, enerc de 1994. Véase también UNCTAD, "Elaboracién de
elementos basicos que se han de considerar al formular programas y planes de
privatizacidén", TD/B/WG.3/14, enero de 1994.

27 No se incluyen las privatizaciones efectuadas en la ex Reptblica

Democratica Alemana, que generaron un volumen de ventas de 25.000 millones de
délares y otros 106.000 millones de délares en compromisos de inversidn entre
1990 y fines de 1992. Véase Frank Sader, "Privatization and foreign investment
in the developing world: 1988-1992", Banco Mundial, PRE Working Paper No. 1202,
octubre de 1993.

28 Africa es la tnica regidn en la que la privatizacién apenas ha
comenzado. Véase Frank Sader, "Selling the state", The Economist, 21 de agosto
de 1993.

29 Tal fue el caso de la privatizacién de British Telecommunications PLC,

en que se ofrecid una minoria de las acciones en los mercados bursdtiles del
Canada, el Japén y los Estados Unidos. Véase Maurice Odle, "Foreign direct
investment as part of the privatizations process", Transnational Corporations,
2, No. 2 (agosto de 1993), padgs. 7 a 34.

30 "Selling the state", The Economist, op. cit.

3t Los principales datos sobre Europa central y oriental y los paises en

desarrollo que se utilizan proceden de Sader, op. cit.

32 Véase también OCDE, Financial Market Trends (Paris, OCDE, 1993).
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33 Esta consideracién es importante, sobre todo cuando no hay compradores

locales o cuando los mercados de capitales no estan desarrollados o son
insuficientes.

34 Odle, op. cit.
35 Sader, op. cit.
36 Banco Mundial, World Debt Tables 1993-1994 (Washington, D.C., Banco

Mundial, 1993).
37 Ibid.
38 Estimaciones obtenidas de Baring Securities.

39 Banco Mundial World Debt Tables 1993-1994, op. cit.

40 El porcentaje se ha calculado sobre la base de la estimacidén de las
inversiones accionariales de cartera en los paises en desarrollo realizada por
el Banco Mundial (13.100 millones de ddélares en 1992).

41 Véase UNCTAD, "Las inversiones accionariales de cartera extranjeras en
paises en desarrollo: cuestiones y perspectivas actuales", TD/B/WG.1/11, 26 de
octubre de 1993, cuadro 2.

42 vVéase Sudarshan Gooptu, "Porfolio investment flows to emerging
markets", Banco Mundial, Departamento de Economia Internacional, Policy Research
Working Paper No. 1117 (marzo de 1993). A pesar de la liberalizacidn actual y

de la eliminacién de restricciones a la propiedad extranjera, varios paises en
desarrollo (como la provincia china de Taiwén) siguen imponiendo limites
estrictos a la participacidn extranjera en los mercados bursatiles locales, asi
como a la repatriacidén de dividendos.

43 Las inversiones extranjeras directas financiadas por intermedio del
mercado de capital local no se reflejan en los datos sobre las inversiones
extranjeras directas en el pais, ya que la inversidén no atraviesa fronteras
nacionales. Desde luego la creacidén de mercados de capital puede aumentar el
volumen de las corrientes de inversiones extranieras directas cuando los fondos
obtenidos en esos mercados se utilizan para financiar inversiones en el
extranjero.

44 Estados Unidos, Departamento de Comercio, United States Direct
Investment Abroad: Operations of US Parent Companies and Their Foreign
Affiliates: Preliminary 1991 Estimates (Washington, D.C., Government Printing
Office, 1993).

45 Las compafiias de electricidad chilenas han recaudado mas de

100 millones de ddélares en los mercados de capital de Santiago para comprar
importantes participaciones en las empresas de servicios publicos privatizadas
en la Argentina. Véase Leslie Crawford, "Chile woos multinationals to the
market", Financial Times, 11 de diciembre de 1992.
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46 Tal es el caso de la privatizacién de Telmex (México), facilitada por
la aparicién de mercados de capital: se obtuvieron 80 millones de ddélares

mediante recibos de depdsito de los Estados Unidos (American Depositary
Receipts, ADR) y 1.600 millones de délares mediante la emisidn de acciones "Lv,
sin derecho de voto.

47 Los reglamentos de los mercados de capital exigen la presentacién de
informes detallados sobre el rendimiento financiero de las empresas que cotizan
en ellos, en un formato contable transparente.

48 Véase UNCTAD, Informe del Grupo Especial de Trabajo sobre corrientes
de inversidén y de financiacién, financiacién para el desarrollo no creadora de
deuda y nuevos mecanismos para aumentar las corrientes de inversién Y
financiacién acerca de su tercer periodo de sesiones, TD/B/40(2)/12, 10 a 14 de
enero de 1994, parrs. 12 a 14.

49 Para un examen de la bibliografia relativa a los factores que
determinan las corrientes de inversiones extranjeras directas, véase Centro de
las Naciones Unidas sobre las Empresas Transnacionales, The Determinants of
Foreign Direct Investment: A Survey of the Evidence (publicacidén de las
Naciones Unidas, nimero de venta: E:92.II.A.2).

50 Véase UNCTAD, Informe sobre el comercio v el desarrollo, 1993
{publicacidén de las Naciones Unidas, nlUmero de venta: S$.93.II.D.10) un analisis
del crecimiento econdémico en los paises en desarrollo.

51 Por ejemplo, segln un estudio de 10.000 empresas grandes y medianas de
la regidén occidental de Alemania, un 36% de las empresas se proponen transferir
parte de su produccién fuera del pais en los tres préximos afios, sobre todo para
reducir los costos totales de produccién y para seguir siendo competitivas en
los mercados mundiales. Véase Genillard, op. cit. Andlogamente, las
inversiones en Asia se consideran "inversiones de supervivencia" para las
industrias japonesas con fuerte densidad de mano de obra, asi como para las
empresas japonesas que deben hacer frente a gastos de capitalizacidén cada vez
mayores y a los resultados insatisfactorios de sus adquisiciones e inversiones
anteriores en los Estados Unidos. Véase Robert Thomson, "New discipline
imposed", Financial Times, 21 de diciembre de 1992.

52 La proporcién del valor mundial de los mercados bursitiles que

corresponde a los mercados incipientes era aproximadamente de un 6% a fines del
decenio de 1980. En cambio, la relacidn entre el producto interno bruto en los
mercados incipientes y el producto interno bruto mundial es mis o menos el 135%.
Asi pues, hay la posibilidad de que la parte de los mercados incipientes en el
valor mundial de los mercados bursitiles se aproxime a su parte en el producto
interno bruto mundial. Véase "Until the next drought", The Economist, 25 de
septiembre de 1993.

53 Los datos corresponden al periodo 1986-1991 y se basan en UNCTAD,

Programa de Empresas Transnacionales, base de datos sobre inversién extranjera
directa.

54 Véase "Until the next drought", op. cit.



