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Nota

La UNCTAD se ocupa, dentro de la Secretaria de las Naciones
Unidas, de todas las cuestiones relacionadas con la inversion
extranjera directa y las empresas transnacionales. Laegecucion del
Programa de Empresas Transnacionales corrié a cargo, primero, del
Centro de las Naciones Unidas sobre las Empresas Transnacionales
(1975-1992) y, después, de la Division de Empresas Transnacionaes
y Gestion del Departamento de Desarrollo Econdmico y Social de las
Naciones Unidas (1992-1993). En 1993 e Programa se transfirié ala
Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo.
Lamision delaUNCTAD es ayudar a entender mejor |la naturaleza de
las empresas transnacionales y su contribucion a desarrollo y crear un
clima favorable a la inversion internacional y a desarrollo de la
empresa. Para llevar a cabo esa labor la UNCTAD organiza debates
intergubernamentales, andlisis e investigaciones, actividades de
asistencia técnica, seminarios, reuniones técnicasy conferencias.

Cuando se hace referencia a "paises” en este estudio, €l término
se aplica también a territorios 0 zonas, segin e caso; las
denominaciones empleadas en esta publicacion y la forma en que
aparecen presentados los datos que contiene no implican, de parte de
la Secretaria de las Naciones Unidas, juicio aguno sobre la condicion
juridica de paises, territorios, ciudades o zonas, 0 de sus autoridades,
ni respecto de la delimitacion de sus fronteras o limites. Ademés, los
nombres de los grupos de paises utilizados en € presente estudio solo
tienen por finalidad facilitar € andlisis general o0 estadistico y no
implican juicio alguno sobre la etapa de desarrollo acanzada por
cualquier pais o zona.

En los cuadros se han utilizado los simbolos siguientes:

Dos puntos (..) indican que los datos faltan o no constan por
separado. Se ha prescindido de una fila en algin cuadro en aquellos
casos en que no se disponia de datos sobre algunos de los elementos
delafila

Laraya (-) indica que la cantidad es nula o insignificante.



Un espacio en blanco en un cuadro indica que los datos no se
aplican a menos que se indique otra cosa

La barra (/) entre dos afios, por gemplo 1994/95, significa un
gjercicio econdmico.

El guion (-) entre cifras que expresen afios, por eemplo
1994-1995, significa que se trata de todo € periodo considerado,
ambos afios inclusive.

Por "dolares’ se entiende ddlares de los Estados Unidos de
Ameérica, amenos que se indique otra cosa.

Las tasas anuales de crecimiento y de variacion son tasas
compuestas, a menos que se indigue otra cosa.

La suma de los datos parciales y de los porcentgjes no siempre
coinciden con € total indicado porque se han redondeado las cifras.

El material contenido en € presente estudio se podra citar
libremente siempre que se indique la fuente.

UNCTAD/WIR/2000 (Overview)
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Informe sobre las inversiones en el mundo 2000:
Las fusiones y adquisiciones transfronterizas
y el desarrollo

Panorama general

_ Las empresas transnacionales impulsan la produccion
internacional, ...

La produccién internacional por las empresas transnacionales
(ETN), que hoy son unas63.000 empresas matrices con alrededor
de 690.000 filidles extranjeras y una plétora de otras empresas
vinculadas a ellas por diversos arreglos, abarca précticamente a todos
los paises y actividades econdmicas y representa una fuerza
formidable en la economia mundial de hoy. Las 100 mayores ETN no
financieras del mundo (entre las que ocupa € primer lugar General
Electric), basadas casi exclusivamente en paises desarrollados (véanse
las 25 primeras deesas empresas en € cuadro 1) son € motor
principal de la produccion internacional. En 1998 los 2 billones de
dilares de los activos de sus filidles extranjeras representaban
aproximadamente la octava parte de los activos totales de todas las
filidles extranjeras en e mundo. Las filiales extranjeras de las 100
primeras ETN emplean a més de 6 millones de personas y sus ventas
en el extranjero son del orden de 2 billones de délares. Su actividad
se concentra principalmente en e equipo electrénico y eléctrico, los
automoviles, € petréleo, los productos quimicos y los productos
farmacéuticos.

Pese a la preeminencia de las 100 primeras, € universo de las
ETN se caracteriza por su diversidad e incluye un nimero creciente de
empresas pequefias y medianas, ETN de paises de Europa central y
oriental, que hace poco que también han empezado a participar en la
produccién internacional, y grandes ETN basadas en € mundo en
desarrollo. Aunque su carécter es en general menos transnacional que
el de las 100 primeras ETN del mundo, algunas de las ETN de paises
en desarrollo son bastantes grandes -lo demuestra, por gemplo, la
importancia de los activos en e extranjero (8.000 millones de dolares)
de Petréleos de Venezuela, la mayor ETN del mundo en desarrollo y
la Unica empresa de un pais en desarrollo que figura en la lista de
las 100 primeras (véanse en € cuadro 2 las 25 primeras de esas
empresas)



Cuadro 1

Las 25 principales ETN del mundo, clasificadas segin sus activos en el extranjero (1998)

(En miles de millones de délares y nimero de trabajadores)

Indice de
Clasificacion en 1998 | Clasificacion en 1997 - NUmero de transnacio-
segun segun Activos Ventas trabajadores nalizacion®
Empresa Pais Sector” (en porcentaje)
Activos | Indicede | Activos| Indicede
- - Ene Ene Ene
enel transnacio- enel | transnacio- - Totales - Total - Total
extranjero| nalizacion® | extranjerd nalizacion® exiranjero exiranjero exiranjero
1 75] 1 84|General Estados Unidos|Productos 128,6 355,9] 28,7 100,5( 130.000] 293.000 36,3
Electric electrénicos
2] 85| 4 91|General Motors|Estados Unidos|Automdvil 73,1 246,7| 49,9 155,5 .. 396.000] 30,9
3] 45 3] 44TROyaI Paises Bgjos  |Expl./ref /distr. 67,0 110,0 50,0 94,00 61.000] 102.000] 58,0
Dutch/Shell°  |Reino Unido |de petréleo
4 76 2] 80[Ford Motor Estados Unidos|Automavil 237,5] 43,8 144.4] 171.276 345.175 35,4
Company
5| 19 5| 29|Exxon Estados Unidos|Expl./ref /distr. 50,1 70,0 92,7 115,4 79000 75,9
Corporation de petréleo
[§ 60 [§ 75[Toyota Japén Automovil 44,9 131,5 55,2 101,0f 113.216) 183.879 50,1
7| 54 7| 54]IBM Estados Unidos|Ordenadores 43,6 86,1 46,4] 81,7| 149.934] 291.067 53,0
8| 21 30] 42|BP AMOCO |Reino Unido Expl ./re;./distr. 40,5 54,9 48,6 68,3 78.950] 98.900 74,9
e petréleo
9 59| 10 71|DaimlerChryder [Alemania Automovil 36,7 159,7 1254 154,6] 208.502] 441.502] 50,4
10 3] 9 4Nestié SA Suiza Qétijr%entaci on, 35,6 41,1 51,2 52,0 225.665] 231.881 94,2
idas
11 51 8| 50[Volkswagen  [Alemania Automovil 70,1 52,3 80,2| 142.481] 297.916| 53,8
Group
12 7| 18 5[Unilever Paises Bgjos  [Alimentacion, 32,9 35,8 39,4 44,9] 240.845] 265.103) 90,1
Reino Unido _|bebidas
13 63| -|Suez Francia Diversificada, 84,6 12,9 34,8| 126.500] 201.000) 45,6
Lyonnaise des servicios
Eaux publicos
14 73] - -(wal-Mart Estados Unidos|Comercio a 30,2 50,0 194 137,6 910.000| 37,2
Stores por menor
15 8| 14 2|ABB Suiza Equipo 32,9 231 27,7| 154.263 162.793 89,1
el éctrico
16 43| 11 39(Mobil Estados Unidos|Expl./ref /distr. 42,8 29,7 53,5 22.100 41.500 58,6
Corporation® de petrdleo
17 17 42| 25[Diageo Pic Reino Unido _ |Bebidas 27,9 46,3 10,5 12,4|  65.393] 77.029 76,7
18 38| 24 32| HondadMotor Japon Automovil 26,3 41,8 29,7 51,7 . 112.200] 60,2
Co. Ltd.

000Z OPUNUWI|3 U3 SBUOISIBAUI SB| 3170S 30U |



Indice de
Clasificacion en 1998 | Clasificacion en 1997 - NUmero de transnacio-
segun segun Activos Ventas trabajadores nalizacion®
Empresa Pais Sector” (en porcentaje)
Activos | Indicede | Activos| Indicede
- - Ene Ene Ene
enel transnacio- enel | transnacio- - Totales - Total - Total
extranjero| nalizacion® | extranjerd nalizacion® exiranjero exiranjero exiranjero
19 52| 19 56|SiemensAG  |Alemania Productos . 66,8 457 66,0 222.000] 416.000) 53,6
electrénicos

20| 41 21 34{Sony Japon Productos . 52,5 40,7 56,6| 102.468] 173.000] 59,3
Corporation electrénicos

21 34 33| 68[Renault SA Francia Automovil 23,6 43,2 25/4] 39,8 92.854] 138.321] 61,8

22| 12 28] 21|News Austraia Media, 22,9 33,6 10,5 11,7 . 50.000 78,7
Corporation® publicaciones

23] 40| 25| 38BMW AG Alemania Automovil 22,9 35,7 26,8 37,7 53.107| 119.913 59,9

24 81 22| 78[Mitsubishi Japon Diversificada 21,7 74,9 435 116,1 3.668| 11.650] 32,7
Corporation

25| 67| 17 60| Ni$andM otor [Japén Automovil 21,6 57,2 25,8 54,4 . 131.260 42,6
Co. Ltd.

Fuente: UNCTAD/Base de datos de la Universidad Erasmus.

*El indice de transnacionalizacion se calcula como el promedio de estas tres relaciones: activos en el extranjero y activos totales, ventas en el extranjero y ventas totales, y empleo
en el extranjero y empleo total.

®Laclasificacion de las empresas por sectores se gjusta ala Clasificacion Industrial Uniforme de |os Estados Unidos, que es |a utilizada por la Comisién de Bolsay Valores de
ese pals.

°Activos en € extranjero, ventas y trabajadores fuera de Europa.

9 Las fusiones entre Exxon y Mobil, que origind ExxonMohil, y entre Hoechst AG y Rhone-Poulenc SA, que origind Aventis, no estan documentadas todavia porque tuvieron lugar
en 1999.

No se obtuvieron para este estudio informaciones sobre |os activos, las ventas y |os trabajadores en el extranjero. Cuando no se cont6 con esos datos, se calcularon empleando
fuentes de informacién secundarias o sobre |a base de relaciones entre activos en el extranjero y activos totales, ventas en el extranjero y ventas totales, y empleo en el extranjeroy
empleo total.

Nota: Lalistastloincluye ETN no financieras. En algunas empresas |os inversores extranjeros pueden tener una participacion minoritaria del capital superior a 10%.

|EJ9U66 eweloued



Cuadro 2

Las 25 principales ETN de paises en desarrollo, clasificadas segin el monto de sus activos en €l extranjero (1998)

(En millones de délares y nimero de trabajadores)

Indice de
e . - . . transnacio-
Clasificadas segiin Activos Ventas NUmero de trabagjadores nalizacion®
Empresa Pais Sector” (en porcentaje)
Activos | Indicede
- Ene Enel Ene
ext?a]n?a' o gg??;cal%ga extranjero Totales extranjero Totales extranjero Total
1 341Petrél eos de Venezuela Expl./ref /distr. de 7.926) 43.816| 11.003] 25.659 6.026| 50.821] 237
VenezuelaS.A. petréleo
2| 14{Daewoo Corporation|Replblicade [Comercio 22135 30.547 15.000] 49,4
Corea
3| 6|Jardine Matheson ~ [Hong Kong Diversificada 5.954] 9.565| 7.921] 11.230 160.000 67,6
Holdings, Limited® |(China)/
Bermudas
4] 12|Cemex SA. México Construccion 5.639) 10.460| 2.334] 4.315] 9.745| 19.761] 52,4
5] 35|PETRONAS - Malasia Expl./ref /distr. de 5.564] 26.184 3.757| 11.133] 2.700| 18.578, 23,2
Petroliam Nasional petréleo
Berhad
6] 8[Sappi Limited Sudafrica’ Pulpay papel 4.574] 6.475| 3.246 4.308] 10.725| 23.640) 63,8
7| 19 HI.étChiSOn Whampoa| Fio#g;()ong Diversificada . 13.389 2.191 6.639 20.845| 39.860) 39,4
Ltd. Chin:
8| 9[First Pacific HongKong  [Otros 4.086 7.646| 2.527| 2.894] 15.063] 30.673 63,3
Company Ltd. (China)
9| 39[Sunkyong Group  [Republicade [Diversificada 3.851] 36.944 12.029 38.274| 2.400| 29.000] 16,7]
Corea
10] 49|Petroleo Brasileiro  [Brasil Expl./ref /distr. de 3.700] 33.180) 1.300 15.520] 417| 42.137] 6,8]
SAA. - Petrobras petréleo
11 45|New World Hong Kong  |Construccion 3.414] 13.465| 376 2.628 30 16.512 13,3
D%vel opment Co., [(China)
Ltd.
12| 31|China State China Construccion 3.290, 7.300| 1.950 5.890) 5.535] 239.102] 26,8
Construction
Engineering
Corporation
13| 36]Y PF Sociedad Argentina Expl./ref /distr. de 3.278 13.146| 880 5.500) 1.754] 9.486 19,8]
Anénima petréleo
14] 21]L G Electronics, Republicade [Productos 3.127] 12.824] 4.841] 12.213] 27.819 60.753 36,6
Incorporated Corea electronicosy
equipo eléctrico

000Z OPUNUWI|3 U3 SBUOISIBAUI SB| 3170S 30U |



Indice de
Clasificadas segiin Activos Ventas Nudmero de trabajadores gg??;cal%ga
Empresa Pais Sector” (en porcentaje)
Activos | Indicede
- Ene Ene Ene
ext?a]n?a' o gg??;cal%ga extranjero Totales extranjero Totales extranjero Total

15 17|China National China Comercio 3.000 4.950) 7.920 13.800 510 8.415 41,4
Chemicals Import &
Export Corporation

16| 43|Keppel Corporation |Singapur Diversificada 2.598 17.321] 376 2.127| 1.700| 11.900 15,7
Limited

17 24{CompanhiaVaedo [Brasil Transportes 1.947] 13539 3.025 4.321 7.076| 40.334] 34,0
Rio Doce

18] 20[Hyundai Republicade [Construccion 7.094 3.815 22.787| 37,6
Engineering & Corea
Construction Co.

19 15|Citic Pacific, HongKong  [Diversificada 1.842] 8.771] 908 1.755] 7.639 11.871 45,7]
Limited (China)

20| 28|Enersis, SA. Chile Servicios 1.697] 16.117 306 3.406 9.342 14.336 28,2]

eléctricos

21 3|Guangdong Hong Kong Diversificada 1.695] 2.577| 614] 812 16.015 17.330 77,9
Investment L td. (China)

22| 26(San Miguel Filipinas Alimentos y 1.676| 3.552 287 1.811] 4.338 15.923 30,1
Corporation bebidas

23] 40[Samsung Electronics|Reptblicade |Productos 17.213 16.640] 42.154] 16,3]
Co., Ltd. Corea electronicosy

equipo eléctrico
24 44{Shougang Group China Hierro y acero 1.610 6.990] 830 4.270) 1.548 212.027| 14,4
25| 16|Barlow Limited Sudéafrica® Diversificada 1.574] 2.624)] 1.734] 3.769 27.804] 43,9

Fuente: UNCTAD/Base de datos de la Universidad Erasmus.

*El indice de transnacionalizacion se calcula como el promedio de la suma de estas tres rel aciones respecto de cada ETN: activos en € extranjero y activos totales, ventas en el
extranjero y ventas totales, y empleo en el extranjero y empleo total.

b Laclasificacion de las empresas por sectores se gjusta ala Clasificacion Industrial Uniforme de los Estados Unidos, que es la utilizada por la Comision de Bolsay Valores de

ese pals.

° A los efectos de este cuadro, Sudéfrica figura entre los paises en desarrollo.

.. No se obtuvieron para este estudio informaciones sobre los activos, las ventas y |os trabajadores en el extranjero. Cuando no se conté con datos, se calcularon empleando fuentes
de informacion secundarias o sobre la base de |as relaciones entre activos en el extranjero y activos totales, ventas en el extranjero y ventas totales, y empleo en el extranjeroy

empleo total.

|EJ9U66 eweloued
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La expansion de la producciéon internaciona se ha visto
facilitada précticamente por todos los paises, que han introducido
cambios en su legislacion. Durante e periodo 1991-1999, de
los 1.035 cambios introducidos en todo e mundo en las leyes que
rigen las inversiones extranjeras directas (IED) el 94% crearon un
marco mas favorable alas |ED (cuadro 3). Como complemento de los
regimenes nacionales més favorables a las |IED, € nimero de tratados
bilaterales de inversion -concluidos cada vez con més frecuencia entre
paises en desarrollo- ha subido de 181 a finales de 1980 a 1.856 a
finales de 1999. También ha aumentado e nimero de tratados de
doble imposicion, desde 719 en 1980 a 1.982 a finales de 1999. En
los planos regional e interregional, un nimero creciente de acuerdos
(el més reciente entre la Comunidad Europeay México) contribuyen a
crear un clima para las inversiones que favorece las corrientes de
inversiones internacional es.

Cuadro 3

Cambios introducidos en lalegislacién nacional (1991-1999)

Concepto 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999

NUmero de paises que
introdujeron cambios en
su legislacion sobre la

inversion extranjera 35 43 57 49 64 65 76 60 63
NUmero de cambios
introducidos: 82 79 102 | 110 | 112 | 114 | 151 | 145 | 140
Mas favorablesala
|IED? 80 79 101 | 108 | 106 98 135 | 136 | 131
Menos favorables a
lalED® 2 - 1 2 6 16 16 9 9

Fuente: UNCTAD, World Investment Report 2000: Cross-border Mergers and Acquisitions
and Development, cuadro 1.3, pag. 4.

 Comprende los cambios liberalizadores y |os cambios encaminados a fortal ecer €l
funcionamiento del mercado, asi como la concesi6n de mayores incentivos.

P Comprende |os cambios encaminados a incrementar el control y a reducir incentivos.
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Hay muchas pruebas de la expansion de la produccién
internacional durante los dos dltimos decenios. El producto bruto
asociado a la produccion internaciona y las ventas de las filiaes
extranjeras en todo e mundo, dos medidas de la produccion
internacional, aumentaron mas deprisa que € PIB mundia y las
exportaciones mundiales, respectivamente (gréfico 1). Las ventas de
las filides extranjeras en todo € mundo (14 billones de dblares
en 1999, 3 hillones en 1980) son ahora cas € doble de las
exportaciones mundiales y e producto bruto asociado a la produccion
internacional es mas 0 menos de la décima parte del PIB mundial, en
comparacion con la vigésima parte en 1982 (cuadro 4). La relacion
entre las entradas mundiales de IED, que se situaron en 865.000
millones de dolares en 1999, y € monto mundia de la formacion
interna bruta de capital es hoy del 14%, en comparacion con e 2%
hace 20 aflos. Del mismo modo, la relacion entre e monto mundial
delED y & PIB mundia aumenté del 5 a 16% durante € mismo
periodo y € numero de empresas matrices transnacionalesen 15
paises desarrollados aumenté de unas 7.000 a finaes de los afios
sesenta a unas 40.000 a finales de los noventa.

El incremento y la consolidacién de la produccién internacional
han dado lugar a nuevos problemas de politica; siendo uno de los més
importantes el de la distribucion de la produccion internaciona y de
los beneficios correspondientes. Aunque e volumen de la produccion
internacional ha aumentado considerablemente durante los dltimos
decenios, no todos los paises han participado en la misma proporcion
en esa expansion. Las IED, aungque son una medida imperfecta de la
produccién internacional, se concentran en unos pocos paises -diez
paises recibieron € 74% de las corrientes mundiales de IED en 1999.
Diez paises en desarrollo recibieron ellos solos € 80% de las
corrientes totales de IED a mundo en desarrollo. El indice de
transnacionalidad, que es una medida més compleja de la importancia
de la participacién de un pais en la produccién internacional, muestra
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Grafico 1

El crecimiento de las ventas y el producto bruto asociado a la
produccion internacional, el PIB y las exportaciones (1982-1999)
(Indice 1982 = 100)
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Fuente: UNCTAD, World Investment Report 2000: Cross-border
Mergers and Acquisitions and Development, gréfico 1.1, pég. 6.



Cuadro 4
Algunos indicadores de lalED vy la produccion internacional (1982-1999)

(En miles de millones de ddlares y porcentajes)

Valor aprecios corrientes

Tasa de crecimiento anual

(En miles de millones de

Concepto dolares) (En porcentajes)
1982 1990 1999 1986-1990 1991-1995 1996-1999 1998 1999

Entradas de IED 58 209 865 24,0 20,0 31,9 43,8 27,3
Salidasde IED 37 245 800 27,6 15,7 27,0 45,6 16,4
Monto acumulado de las
entradas de IED 594 1.761 4.772 18,2 9,4 16,2 20,1 18,8
Monto acumulado de las
sdlidas de IED 567 1.716 4.759 20,5 10,7 14,5 17,6 17,1
Fusionesy adquisiciones
transfronterizas’ 151 720 26,4° 23,3 46,9 74,4 354
Ventas de lasfiliales en el
extranjero 2.462 5.503| 13.564° 15,8 10,4 11,5 21,6° 17,8°
Producto bruto de lasfiliales
en el extranjero 565 1.419| 3.045° 16,4 7.1 15,3 25,4° 17,1¢
Activos totales de lasfiliales
en el extranjero 1.886 5.706| 17.680° 18,0 13,7 16,5 21,2° 19,8°
Exportaciones de lasfiliales en
el extranjero 637| 1.165| 3.167' 13,2 13,9 12,7 13,8' 17,9'
Puestos de trabajo de las
filidles en el extranjero
(en miles) 17.433| 23.605| 40.536° 5,6 5,0 8,3 11,4° 11,9°
Pro memoria
PIB a costo de los factores 10.611] 21.473] 30.061" 11,7 6,3 0,6 -0,9 3,07
Formacion bruta de capital fijo 2.231 4.686] 6.058" 135 5,9 -14 21 -0,3"
Ingreso por concepto de
regalias y cénones 9 27 65" 22,0 14,2 39 6,3 05"
Exportaciones de bienesy
servicios no imputables a
factores 2.041| 4a73| 6.892" 15,0 9,5 15 -1,8 3,0"

(Véanse fuente y notas en la pagina siguiente.)

|EJ9U66 eweloued
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(Fuente y notas el cuadro 4.)

Fuente: UNCTAD, World Investment Report 2000: Cross-border Mergers and Acquisitions
and Development, cuadro .1, pag. 2.

? S6lo se dispone de datos de 1987 en adelante.
P 1987-1990 solamente.

¢ Sobre labase del resultado de la siguiente ecuacion de regresion de las rentas sobre el monto
acumulado de las entradas de |ED para el periodo 1982-1997: Ventas = 636+2,71 * monto
acumulado de las entradas de |[ED.

4 Sobre la base del resultado de |a siguiente ecuacién de regresion del producto bruto sobre
monto acumulado de las entradas de |ED para el periodo 1982-1997: producto
bruto = 239 + 0,59 * monto acumulado de |as entradas de |IED.

¢ Sobre labase del resultado de la siguiente ecuacion de regresion de los activos sobre el monto
acumulado de las entradas de |ED para el periodo 1982-1997: activos = 714 + 3,86 * monto
acumulado de las entradas de |[ED.

f Sobre la base del resultado de la siguiente ecuacién de regresién de las exportaciones sobre el
monto acumulado en las entradas de |[ED para el periodo 1982-1997: exportaciones = 129 +
0,64 * monto acumulado de las entradas de |ED.

9 Sobre la base del resultado de la siguiente ecuacion de regresion del nimero de puestos de
trabajo sobre el monto acumulado de las entradas de |ED para el periodo 1982-1997: nimero de
puestos de trabgjo = 13.287 + 5,71 * monto acumulado de las entradas de |ED.

" Estimaciones.

Nota: En el presente cuadro no seincluye el valor de las ventas mundiales de lasfiliales
extranjeras que estan vinculadas con sus empresas matrices mediante relaciones que no
comportan una participacion en el capital social, ni las ventas de las propias empresas matrices.
Las ventas mundiales, el producto bruto, los activos totales, las exportaciones y |os puestos de
trabajo de lasfiliales en el extranjero se han calculado extrapolando |os datos mundiales de las
filiales en el extranjero delas ETN de Francia, Alemania, Italia, €l Japon y los Estados Unidos
(paralas ventasy los puestos de trabajo), del Japdn y los Estados Unidos (paralas
exportaciones), de los Estados Unidos (para el producto bruto) y de Alemaniay los Estados
Unidos (para los activos) sobre la base de las partes porcentual es de esos paises en el monto
acumulado mundial de las salidas de IED
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un cuadro andlogo (gréfico 2). Cosa mas importante, no hay ningin
signo de que la concentracion de la produccion internaciona entre los
paises haya disminuido con € tiempo. Sin embargo, en muchos
paises menos adelantados que solo han recibido peguefios montos de
IED, esas inversiones son importantes en relacion con e volumen de
las inversiones internas. Lo que sigue siendo un problema para esos
paises es la capacidad para atraer no sdlo més |ED, sino también IED
de mejor calidad- definidas en términos generales con inversiones con
fuertes vinculos con la economia nacional, orientadas a la exportacion,
tecnol 6gicamente adelantadas y con efectos sobre los conocimientos
técnicos o efectos secundarios.

Otro problema es el que plantean las cuestiones derivadas de la
capacidad de las ETN para interndizar las transacciones
transfronterizas y sortear los controles y la fiscalizacion nacionales.
Por gjemplo, las ETN pueden utilizar precios de transferencia en el
comercio dentro de la empresa para minimizar su carga fiscal, con lo
que privan de ingresos fiscales a |os paises receptores 0 a los paises de
origen. Ademés, las participaciones cruzadas, la cotizacion en varias
bolsas, la ubicacion de la sede en paises distintos del pais de origen y
la adquisicion de insumos e instalaciones en mdltiples paises son
gjemplos del modo en que la propiedad y la nacionalidad de las ETN
han pasado a ser menos evidentes. Por Ultimo, considerando que los
intereses microecondémicos de las ETN y |os objetivos de desarrollo en
los paises de acogida no siempre coinciden, los gobiernos tienen que
esforzarse por dotarse de politicas que permitan lograr unos beneficios
méximos de las ETN. Esto entrafia la creacion de incentivos
dindmicos respecto de la ubicacion para atraer |ED, especialmente de
mejor calidad. También supone crear un marco de politicas integrado
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Gréfico 2

indice de transnacionalidad®de los paises receptores® (1997)

(En porcentaje)

a) Paises desarrollados

Nueva Zelandia
Bélgica/
Luxemburgo
Grecia

Paises Bajos
Irlanda
Suecia
Australia
Canada
Espafia
Dinamarca
Reino Unido
Noruega
Sudéafrica
Suiza
Austria
Portugal
Israel
Finlandia
Francia
Alemania
Estados Unidos
Italia

Japon

Promedio

B e o

b) Paises en desarrollo
gy
Singapur
Malasia
Hongin
Panama
Costa Rica
Chile
Honduras
Indonesia
Colombia

Venezuela

RepUblica
Dominicana

Ecuador

China

Jamaica
México

Egipto
Argentina
Provincia china
e Taiwan
Bahamas
Guatemala
Peru

Filipinas
Barbados
Brasil

Arabia Saudita
Tailandia
Turquia

India
Republjca de
Corea

Promedio

(Véanse fuente y notas en la pagina siguiente.)
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(Fuente y notas del gréfico 2.)

Fuente: UNCTAD, World Investment Report 2000: Cross-border Mergers and
Acquisitions and Development, gréfico 1.13, pag. 23.

@ Promedio de los cuatro porcentajes siguientes: entradas de |IED respecto de la
formacion bruta de capital fijo durante los tres Gltimos afios (1995-1997); monto de
las entradas de |ED respecto del PIB en 1997; valor afiadido de las filiales extranjeras
respecto del PIB en 1997; y empleo en las filiales extranjeras respecto del empleo
total en 1997.

® S6l0 se han incluido las economias para las cuales se disponia de datos sobre los
cuatro porcentgjes. Solo se disponia de datos sobre vaor afiadido para Finlandia
(1996), Francia (1996), Italia, € Japon, Noruega, Portugal (1996), Suecia (1996), los
Estados Unidos, China, la India (1995), Malasia (1995), México (1993), Singapur y la
Provincia china de Taiwan (1994). Para las demas economias se calcularon los datos
aplicando la relacion entre e valor afadido de las filiales de los Estados Unidos y €
monto de las sdlidas de IED de los Estados Unidos a monto total de las entradas de
IED del pais. Los datos sobre el empleo solo estaban disponibles para Austria,
Dinamarca (1996), Finlandia, Francia (1996), Alemania, Irlanda, Italia, € Japon,
Portugal (1996), Suecia (1998), los Estados Unidos, € Brasil (1995), China, Hong
Kong (China), Indonesia (1996), México (1993) y la Provincia china de Taiwéan
(1995). Paralas demés economias los datos se calcularon aplicando la relacién entre
el nimero de trabajadores de las filiadles de Alemanay los Estados Unidos y € monto
de las sadlidas de |IED de Alemaniay los Estados Unidos a monto total de las entradas
de IED delaeconomia.

y coherente que favorezca € desarrollo, aplicarlo debidamente y
establecer un marco para los derechos de propiedad intelectua y la
solucion de controversias.  Sin embargo, para €llo los paises
receptores han de tener una capacidad efectiva de negociacion.

invirtieron sumas sin precedentes en el extranjero en 1999,
aunque la mayor parte en el mundo desarrollado.

Impulsadas por la reciente oleada de fusiones y adquisiciones
(FAS) transfronterizas, las sdlidas mundiales de IED alcanzaron la
cifra de 800.000 millones de ddlares en 1999, con un aumento
del 16% respecto del afio anterior. Por las cifras de que se dispone, las
corrientes de IED en e afio 2000 podrian superar perfectamente la
barrera del billén de dblares. (Para afios posteriores es dificil hacer



14 Informe sobre las inversiones en el mundo 2000

previsiones.) Tras estancarse en 1998, las corrientes de |[ED con
destino alos paises en desarrollo han recuperado su anterior tendencia
acrecer. En 1999 esos paises recibieron 208.000 millones de ddlares
de IED, cifra nunca alcanzada hasta entonces, con un incremento
del 16% respecto de 1998. No obstante, la parte porcentual de los
paises en desarrollo en las entradas mundiales de IED han disminuido,
del 38% en 1997 al 24% en 1999 (véase e gréfico 3).

Graéfico 3

Parte porcentual de los paises en desarrollo en
las corrientes mundiales de 1ED, 1980-1999

(En porcentaje)

Entradas de IED

Fuente: UNCTAD, World Investment Report 2000: Cross-border
Mergers and Acquisitions and Development, gréfico 1.9, pag. 18.
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Los paises desarrollados atrgjeron en 1999 636.000 millones de
dblares de IED, cas las tres cuartas partes del total mundial. Los
Estados Unidos y €l Reino Unido ocuparon |os primeros puestos como
inversores y como receptores. Con una cifra de 199.000 millones de
ddlares, el Reino Unido pasd a ser e mayor inversor en 1999, por
delante de los Estados Unidos. Las grandes operaciones de fusion y
adquisicion que se llevaron a cabo en los Estados Unidos, impulsadas
en parte por e vigor continuado de su economia, lo convirtieron en €l
mayor receptor de IED con una cantidad de 276.000 millones de
ddlares, casi latercera parte del total mundial.

Las ETN domiciliadas en la Unién Europea (UE)
invirtieron 510.000 millones de délares en el exterior en 1999, esto es,
casl las dos terceras partes de las salidas mundiales. Dentro de la UE,
el Reino Unido, Franciay Alemania fueron los mayores inversores en
el exterior, mientras que & Reino Unido y Suecia fueron los mayores
receptores -en e caso del Ultimo de estos dos paises como
consecuencia de una sola gran adquisicion. En lo que se refiere las
salidas, las inversiones extranjeras directas fuera de la UE han sido
méas importantes que las inversiones dentro de la UE desde 1997,
como consecuencia de un pequefio nimero de grandes operaciones de
fusion y adquisicion, pero las inversiones extranjeras directas dentro
de la Unidn Europea siguieron siendo notables por €l hecho de que las
ETN se encontraban todavia adaptando sus planes de inversiones a las
diversas directrices de la UE que desregularon nuevos sectores y los
abrieron a la competencia. La moneda Unica de la UE, € euro, ha
estabilizado los tipos de cambio, contribuyendo con esto a reducir los
costos de transaccidn para los inversores en la region, pero también ha
acentuado la competencia, lo que ha presionado més a las empresas
para que reestructuren y consoliden sus operaciones.

Las corrientes de |ED con destino a Japén se cuadriplicaron,
alcanzando la cifra sin precedentes de 13.000 millones de dblares
en 1999, las mayores entradas anuales hasta la fecha. Contradiciendo
laimagen que se tiene del Japon de un pais en e cua las FAS no son
bien recibidas o son dificiles de llevar a cabo, la mayoria de esas
entradas se produjeron para realizar operaciones transfronterizas de
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fusion y adquisicion. En cuanto a las salidas de IED del Japdn, con
una cifra de 23.000 millones de ddlares, disminuyeron un 6% en 1999,
aungue las ETN japonesas, que fueron de las mas afectadas por la
crisis financiera asiéica, comienzan de nuevo a incrementar su
produccién en Asia.

La IED repuntd en el Asia oriental y sudoriental y cobrd impulso en
América Latinay el Caribe,...

Contrariamente a las expectativas generades, las corrientes de
IED con destino a Asia oriental y sudoriental aumentaron un 11%,
con una cantidad de 93.000 millones de dolares en 1999. El aumento
se registrO sobre todo en las nuevas economias industriaes
(Hong Kong (China), Provincia china de Taiwan, Republica de Corea
y Singapur), cuyas entradas de esta inversiones aumentaron cas
un 70%. En la Republica de Corea las entradas de |IED alcanzaron la
cifra sin precedentes de 10.000 millones de dolares. Las entradas en
la Provincia china de Taiwan y Singapur experimentaron una notable
recuperacion después de haber caido fuertemente en 1998. Las
entradas de IED en Hong Kong (China), que ya es e segundo mayor
receptor de estas inversiones de toda la region, aumentaron
considerablemente -en mas de un 50%- y alcanzaron la cifra de 23.000
millones de dolares en 1999. Este incremento obedecié en gran parte
a la oleada de 1998 de "repatriaciones’ de capitales propiedad de
inversores de Hong Kong e inversores extranjeros domiciliados en
Hong Kong (China) y también al elevado monto de utilidades
reinvertidas como resultado del claro cambio de signo de la actividad
econdmica local en1999. En cambio, las corrientes de IED
disminuyeron en tres de los cinco paises més afectados por la crisis
financiera reciente (Filipinas, Indonesia 'y Tailandia). Las corrientes
hacia China, que habian superado holgadamente los 40.000 millones
de ddlares durante cuatro afios consecutivos, cayeron casi un 8% y
apenas rebasaron 10s 40.000 millones de délares en 1999. Los paises
de renta baja del Asia sudoriental que reciben de otros paises de la
region la mayoria de sus entradas de IED siguieron viéndose
perjudicados por € impacto negativo de la crisis en las inversiones
asiaticas en €l exterior.
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La recuperacion de las IED en la region se explica por los
mayores esfuerzos que se hacen para atraer este tipo de inversiones, en
particular la profundizacion de la liberalizacion en los distintos
sectores de la economia y la mayor apertura a las FAS
transfronterizas. Las FAS transfronterizas realizadas en los cinco
paises (Filipinas, Indonesia, Malasia, Republica de Coreay Tailandia)
maés afectados por la crisis reciente alcanzaron la cifra sin precedentes
de 15.000 millones de dolares en 1999. De hecho, las FAS se han
convertido en un importante modo de entrada para las ETN que
invierten en la regién, con un valor medio de 20.000 millones de
dblares durante e periodo de 1997-1999 en comparacion con una
media de 7.000 millones de délares en el periodo de 1994-1996.

Las entradas de IED en & Asia meridional, con un vaor
de 3.200 millones de ddlares, disminuyeron en 1999 un 13%. Las
entradas en la India, e mayor receptor de estas inversiones de toda la
subregion, acanzaron la cifra de 2.200 millones de ddlares (con una
disminucién del 17%). Lascorrientes de|ED hacia € Asia central
disminuyeron ligeramente en 1999 y se elevaron a2.800 millones de
ddlares, perdiendo asi € impulso que alcanzaron durante la fase inicial
de liberdizacion y de reforma de la legisacion reguladora
Las economias insulares del Pacifico megjoraron sus entradas de IED
en 1999, que subieron a250 millones de dolares. Las corrientes
de IED con destino al Asia occidental aumentaron a 6.700 millones de
ddlares, habiendo recibido la Arabia Saudita la mayoria de las nuevas
inversiones.

Las sdlidas de IED del Asia en desarrollo se recuperaron de la
recesion que padecieron durante la crisis financiera (aumentaron
un 64% en 1999, a una cantidad estimada en 37.000 millones de
ddlares), aunque siguieron siendo inferiores a las registradas en los
afos anteriores a la crisis. Hong Kong (China) continudé siendo €l
principa inversor en € exterior, ya que le correspondieron més de la
mitad de las sdidas totaes de inversiones de la region.
Lasdesinversiones de lasETN asidticas continuaron en 1999.
En algunos casos estas ETN vendieron los negocios que tenia en €
extranjero, mientras que en otros ellas mismas fueron adquiridas por
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ETN extranjeras. Muchas ETN asidticas han sido incapaces de
aprovechar los baratos precios de los activos puestos en venta como
consecuencia de la criss; lasexcepciones fueron lasETN
domiciliadas en Hong Kong (China), la Provincia china de Taiwéan y
Singapur, que lograron mantener su buena posicion financiera para
[levar a cabo operaciones de fusion y adquisicion, la mayor parte en
paises vecinos.

Las corrientes de |ED con destino a América Latina y el Caribe
siguieron aumentando en 1999 y alcanzaron un nuevo vaor maximo
de 90.000 millones de ddlares, con un aumento del 23% respecto
de 1998. El Brasil fue por cuarto afio consecutivo e mayor receptor
de IED de la regién, con 31.000 millones de délares de entradas de
inversiones directas, la mayor parte en servicios no exportables y en
empresas de produccion de manufacturas destinadas a mercado
interior. Las entradas de |IED en la Argentina aumentaron en més del
triple y alcanzaron la cifra de 23.000 millones de ddlares en 1999, con
lo cua ese pais desplaz6 a México del segundo puesto entre los
mayores receptores de |IED de la regién. Meéxico recibié 11.000
millones de ddlares en 1999, que fueron a parar principamente a
industrias de produccion de manufacturas destinadas a la exportacion.
Una parte significativa de las corrientes de IED hacia América Latina
entr6 como resultado de operaciones de fusién y adquisicion, que
alcanzaron un valor de 37.000 millones de dolares en 1999. Deesta
cifra, unos 16.000 millones se destinaron a la adquisicion de empresas
privadas locales por ETN extranjeras. No obstante, |as privatizaciones
continuaron a un buen ritmo en la Argentina, €l Brasil y en menor
medida en Chile, con una notable participacién delas ETN
domiciliadas en Europa. Lasentradas delED en los paises de la
Comunidad Andina en relacion con las privatizaciones siguieron
siendo bgjas.
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... pero las corrientes hacia la Europa central y oriental
aumentaron sélo modestamente, mientras que Africa siguio
recibiendo una pequefiisima fraccion de las entradas de IED

En 1999 las corrientes delED hacia la Europa central y
oriental aumentaron por tercer afio consecutivo y acanzaron la suma
de 23.000 millones de dblares. Aunasi, la region recibi6 menos
del 3% de las entradas mundiales de|lED. Lo mismo que en 1998,
Polonia, la Republica Checay la Federacion de Rusia siguieron siendo
los principales receptores de entradas de IED. En & caso del tercero
de esos paises, las corrientes de |[ED han vuelto a aumentar, pero
siguen siendo la mitad del valor que alcanzaron en 1997, que fue
de 6.000 millones de dblares. En proporcion a tamafio de sus
economias, Estonia, Hungria y la Republica Checa ocupan los
primeros puestos de la region. LasETN domiciliadas en la Union
Europea son los principales inversores en la Europa central y oriental,
y los servicios estan ganando terreno a la industria manufacturera.
El tamafio del mercado interior en el caso de los grandes receptores de
inversiones extranjeras directas, por gemplo Polonia, o los programas
de privatizacién que autorizan la participacion de inversores
extranjeros, como ocurrié en la Republica Checa, son los principales
factores que favorecen las entradas de IED en laregion. Los paises de
la Europa central y oriental no son grandes inversores en €l exterior, y
en 1999 les correspondieron unas salidas inferiores a los 3.000
millones de dolares.

A pesar ddl modesto aumento de las corrientes de|[ED con
destino a Africa -de8.000 millones de ddlares en 1998
a10.000 millones en 1999- esta regidn sigue presentando unas cifras
bastante deslucidas. Unanota mas positiva, sin embargo, es que las
entradas delED en Africa se han estabilizado en niveles muy
superiores a los registrados a comienzos de la década en 1990 como
resultado de las constantes medidas que toman muchos de estos paises
para crear un clima més favorable ala actividad empresarial. Algunos
paises, por giemplo Angola, Egipto, Marruecos, Nigeria, Sudéfrica y
Tunez, han atraido cantidades notables de IED en los Ultimos afios.
Angolay Egipto, sobre todo, han tenido especia éxito en este sentido,
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desplazando a Nigeria para convertirse en los mayores receptores
de IED de laregiéon en 1999. Aungue en cifras absolutas las entradas
de IED fueron pequefias en la mayoria de los paises, en cambio por lo
genera fueron significativas en relacion con € tamafio de sus
economias nacionales medido tanto por el PIB como por la formacion
interna bruta de capital.  Por Ultimo, se aprecia una mayor
diversificacion tanto en lo que se refiere a los paises de origen de las
inversiones -con los Estados Unidos a la cabeza, seguidos de paises
europeos- como a los sectores -con el sector manufacturero y los
servicios ganando en importancia a los recursos naturales. En € lado
negativo, las entradas delED en Africa continlian estando muy
concentradas en cinco paises (cuya composicion, sin embargo, ha
cambiado en los dltimos afios), aunque € grueso de los paises
africanos reciben miggjas y la parte porcentual del continente en las
entradas mundiales de IED permanecen estancadas en un porcentaje
bajisimo del 1,2%.

Las respuestas a una encuesta hecha conjuntamente por
[aUNCTAD vy la Camara de Comercio Internacional a principios
de 2000 a 296 de las mayores ETN del mundo indican que € modesto
aumento que tuvieron las corrientes delED hacia Africa en los
ultimos afios podria muy bien mantenerse en e futuro. Untercio de
las 65 empresas que contestaron a la encuesta tienen la intencion de
incrementar sus inversiones en Africa en los proximos tres a cinco
afos, y més de la mitad esperan que sus inversiones se mantengan
estables. Mas del 40% de las empresas que contestaron a la encuesta
pronostican que las perspectivas generales que tiene Africa de atraer
IED mejorardn en los tres a cinco afos proximos, mientras que
otro46% no prevé cambio aguno. Sudéfrica y Egipto son
considerados como |os paises africanos mas interesantes para invertir
en ellos. En general, los paises més desarrollados de la region fueron
clasificados por las empresas encuestadas en puestos situados por
encimade los paises del extremo inferior de la escala, pero unos pocos
paises en desarrollo menos adelantados, concretamente Mozambique,
Uganda, la Republica Unida de Tanzania y Etiopia, también fueron
considerados como destinos interesantes para lalED. Enlo que se
refiere a los distintos sectores, €l de turismo, € de los recursos
naturales y los sectores para los cuales € mercado interior es
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importante, por gemplo las telecomunicaciones, fueron incluidos
entre los que ofrecian mayores posibilidades de atraer IED. Las
industrias de los textiles y las prendas de vestir, para los cuaes €
mercado internacional es importante, ocuparon puestos inferiores.
Losresultados de la encuesta indicaron también que Africa sigue
teniendo una imagen negativa que desdlienta a los inversores
extranjeros, pero también ponen de manifiesto la necesidad de
establecer diferencias entre |os paises de ese continente.

Los resultados de la encuesta coinciden en lineas generales con
los de otra anterior realizada en 1999 a los organismos africanos de
promocion de las inversiones. No obstante, hay algunas diferencias
interesantes en lo que se refiere a los factores que influyen en las
decisiones de realizar unainversion directa en € extranjero. LasETN
atribuyeron una gran importancia a tamafio del mercado interior y
poca a acceso a los mercados internacionales, mientras que los
organismos africanos de promocion de las inversiones opinaron que
las ETN daban més importancia a acceso a los mercados
internacionales, a la legidacion reguladora y a los incentivos.
Sin embargo, tanto las ETN como los organismos de promocion de las
inversiones reconocieron que la corrupcion, los costos elevados de
hacer negocios en estos paises, € ma estado de la infraestructura
fisica y las dificultades para conseguir capital serén otros tantos
obstéculos para atraer las |[ED en un futuro previsible.

Las FAS transfronterizas, que se negocian en el mercado mundial
emergente de empresas, son el factor principal que ha impulsado el
reciente aumento de las IED,...

A lo largo de la década pasada € crecimiento de la produccién
internacional se ha debido principalmente a las FAS transfronterizas
(incluidas las adquisiciones por inversores extranjeros de empresas
publicas privatizadas) méas que a las inversiones en nuevas
instalaciones: € vaor de lasFAS transfronterizas llevadas a cabo
aumentd de menos de100.000 millones de ddlares en 1987
a720.000 millones en 1999 (véase € grafico4). No obstante, debe
tenerse en cuenta que los datos sobre e vaor de lasFAS
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transfronterizas y e de las corrientes delED no son del todo
comparables, por varias razones que tienen que ver con € modo de
financiar lasFAS y con la metodologia de la balanza de pagos
utilizada para cacular las corrientes de IED, que no es aplicable a
lasFAS. Contodo, a margen de s las inversiones directas se
destinan a nuevas instalaciones 0 a operaciones de FAS, lo cierto es
que hacen aumentar €l volumen de la produccion nacional.

Grafico 4

Valor de las FAS transfronterizas y su proporcion
respecto del PIB, 1987-1999
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Fuente: UNCTAD, World Investment Report 2000: Cross-border
Mergers and Acquisitions and Development, gréfico |.4, pag. 13.
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Menos del 3% del total de FAS transfronterizas son clasificadas
oficialmente como fusiones (aunque muchas de ellas lo sean sélo de
nombre), y € resto son adquisiciones. Las adquisiciones del 100% del
capital suman las dos terceras partes del nimero total de adquisiciones
transfronterizas. Las adquisiciones minoritarias (10 a 49% del capita)
representan arededor de una tercera parte de las adquisiciones
transfronterizas en los paises en desarrollo, en comparacién con
menos de una quinta parte en los paises desarrollados. LasFAS
transfronterizas pueden clasificarse funcionalmente como horizontales
(entre empresas del mismo sector), verticales (FAS entre empresas
clientes y empresas proveedoras o entre empresas compradoras y
empresas vendedoras) 0 heterogéneas (entre empresas de sectores sin
relacion alguna entre ellos) (véase @ gréfico 5). En términos de valor,
alrededor del 70% de las FAS transfronterizas son horizontales. S se
atiende a numero, este porcentgje es del 50%. El nUmero de FAS
verticales ha aumentado en los ultimos afios. Asi como a finales de la
década de1980 muchas de lasFAS transfronterizas estuvieron
motivadas por la busgueda de ganancias financieras a corto plazo, en
cambio hoy dia la mayoria de lasFAS obedecen a motivos
estratégicos y econdmicos méas gque a motivos financieros inmediatos.
Ademas, la mayoria de lasFAS transfronterizas redizadas
ultimamente no son hostiles. Las FAS hostiles representaron menos
del 5% del vaor total y menos del 0,2% del nimero total de FAS
en 1999.

El ndmero total de todas las FAS en todo e mundo
(transfronterizas e internas) ha aumentado a una tasa anua del 42%
entre 1980 y 1999. El valor de todas las FAS (transfronterizas e
internas) expresado en proporcion del PIB mundial ha crecido
del 0,3% en 1980 a 8% en 1999. En este periodo pueden distinguirse
dos grandes oleadas de FAS: una en 1988-1990 y otra desde 1995 en
adelante. La Ultima oleada ha ocurrido paralelamente a auge de las
FAS internas. En consecuencia, durante la década de 1990 no cambid
la proporcién que representan las FAS transfronterizas respecto de la
totalidad de las FAS, que alcanz6 un promedio aproximado del 25%
tanto en lo que se refiere a valor como al nimero de operaciones
realizadas. (No obstante, en 1999 esa proporcién se acerco a 31% en
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términos de valor (véase € gréfico6).) Aparte de los créditos
bancarios tradicionales, €l auge reciente de las FAS se ha visto
facilitado por la mayor utilizacion de instrumentos de financiacion
tales como la emisién de acciones ordinarias, € canje de acciones o la
emision de deuda por las empresas. Ademés de |os créditos bancarios
tradicionales, otra fuente de financiacion importante han sido los
fondos de capital riesgo, que han permitido a muchas nuevas empresas
0 a empresas pequefias y medianas (PYME) Ilevar a cabo fusiones y
adquisiciones.

Grafico 5

FAS transfronterizas en todo el mundo segun el tipo de operacion
(horizontal, vertical o heterogénea)?®, 1987-1999

(En porcentaje del valor total)

O 1

1987 1988 1589 1990 1991 19921993 1594 19951896 15897 199819499

Fuente: UNCTAD, World Investment Report 2000: Cross-border
Mergers and Acquisitions and Development, gréfico IV.2, pag. 102.

# Parala definicion de cadatipo de FAS véase e cuadro A.1V.1 del
anexo.
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Graéfico 6

FAS transfronterizas en porcentaje de todas las FAS
realizadas en el mundo, 1987-1999

1987 18688 19B9 1890 1991 1902 1003 1924 1905 10068 1997 1908 1989

Fuente: UNCTAD, World Investment Report 2000: Cross-border
Mergers and Acquisitions and Development, gréfico IV.6, pag. 107.

Siguiendo tendencias anteriores, las FAS transfronterizas
aumentaron un 35% en 1999 y acanzaron, segln estimaciones de
[aUNCTAD, un vaor de 720.000 millones de dblares en més
de 6.000 operaciones. Alrededor de una sexta parte de estas
operaciones (en numero) concernieron a filiales de empresas
extranjeras que ya estaban presentes en los paises receptores.
Se prevé que las FAS transfronterizas aumentarén todavia mas en el
afio 2000, habiéndose anunciado o cerrado ya varias megaoperaciones
(por gemplo la de Vodafone AirTouch y Mannesmann). Es muy
posible que en € afio 2000 el valor total de las FAS transfronterizas
supere € billén de dolares.
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Larelacion entre € valor de las FAS transfronterizas y € de las
corrientes mundiales de IED superd e 80% en 1999. Las FAS se han
convertido en una forma particularmente importante de entrada de la
IED en los paises desarrollados. En e mundo en desarrollo sigue
dominando la IED en nuevas instalaciones. Sin embargo, las
corrientes de IED hacia los paises en desarrollo asociadas a
operaciones de fusion y adquisicién han aumentado, y su valor ha
pasado de aproximadamente una décima parte del valor de las
entradas totales de |ED a finales de la década de 1980 a una tercera
parte afinales de lade 1990 (véase € gréfico 7). En la Europa centra
y oriental, como consecuencia de las fluctuaciones de las
adquisiciones transfronterizas relacionadas con privatizaciones, la
parte porcentual de las FAS en las entradas totales de |IED ha variado
mucho de un afio a otro.

Pueden trazarse algunos paralelismos interesantes entre el auge
actual de las FAS'y e que se produjo en los Estados Unidos al final
de siglo XIX, que acanz6 su punto culminante entre 1898 y 1902.
En ambas oleadas de FAS influyeron las grandes novedades
tecnologicas, las nuevas formas de financiar las FAS y las
modificaciones introducidas en la legislacion reguladora. Ahora bien,
mientras que la oleada reciente tuvo un alcance internacional, la méas
antigua se circunscribi6 a los Estados Unidos. Y asi como €l auge de
las dzas de aguel periodo en los Estados Unidos contribuy6 a la
aparicién de un mercado nacional de bienes y servicios y un sistema
nacional de produccion, completado con un mercado nacional de
empresas, asi también e auge actua de las FAS a escala internacional
consolida la formacién de un mercado mundia de bienesy serviciosy
un sistema internacional de produccion, completado con un mercado
mundia cada vez mayor de empresas.
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Grafico 7

Valor de las FAS transfronterizas en relacion con el valor
de las corrientes de IED, para todo el mundo y por region
receptora®, 1987-1999

(En porcentaje)
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Fuente: UNCTAD, World Investment Report 2000: Cross-border
Mergers and Acquisitions and Development, gréfico 1.5, pag. 16.

8V entas por FAS transfronterizas en porcentaje de las entradas de | ED.

... impulsado por los objetivos estratégicos de las empresas...

La avalancha actual de FAS transfronterizas se produce a pesar
de que muchas de estas operaciones no han dado los resultados
positivos que esperaban las empresas adquirentes tanto por lo que
hace a los precios de |las acciones como a efectos econémicos "reales’
tales como los beneficios o la productividad. Aunque por lo general
los efectos sobre las empresas adquiridas son mas favorables, el
crecimiento de las FAS transfronterizas como modo de expansion se
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puede seguir considerando un tanto paradgjico. Para entender mejor
el fendbmeno, hay que tener en cuenta tanto los motivos fundamentales
por los que se hace una fusion o adquisicion como los cambios que se
producen en e entorno econdémico, asi como su interaccion.

En general, desde la perspectiva del inversor extranjero, las
FAS transfronterizas presentan dos grandes ventgjas en comparacion
con las inversiones en nuevas instalaciones como modo de entrada de
lalED: rapidez y acceso a activos patrimoniales. El papel crucial que
juega larapidez en lavida actual de las empresas se puede ilustrar con
frases de atos gecutivos como las siguientes: "En la nueva economia
en gue vivimos un afio tiene 50 dias' o "La rapidez es nuestro amigo,
el tiempo nuestro enemigo”. Por lo general las FAS transfronterizas
representan el medio més rapido de conquistar una posicion solida en
un nuevo mercado, ganar poder de mercado (y desde luego dominio
sobre el mercado), incrementar el tamario de la empresa o repartir los
riesgos. Al mismo tiempo, los altos directivos de las empresas pueden
aprovechar las oportunidades financieras y ademés cosechar ganancias
personadles. Asimismo, las FAS transfronterizas permiten a las
empresas explotar |as sinergias agrupando |0s recursos patrimonialesy
las capacidades de las empresas que intervienen en estas operaciones,
con posibles ganancias estéticas y dindmicas de eficiencia.  Ahora
bien, e historia relativamente pobre en lo que atafie a los resultados
financieros de las FAS inducen a pensar que quiza deban tenerse en
cuenta otros motivos.

Estos otros motivos tendrian que ver con los adelantos
tecnologicos, la liberalizacion y los cambios que se producen en los
mercados de capitales. El rdpido ritmo de los adelantos tecnol gicos
ha acentuado las presiones sobre las empresas tecnol 6gicas lideres del
mundo, que suelen ser ETN, para competir. Al fusionarse con otras
ETN que tienen capacidades complementarias, las empresas pueden
repartirse los costos de las innovaciones, tener acceso a nuevos activos
tecnolégicos y meorar su  competitividad. Ladifuson y
profundizacion del sistema internacional de produccion como
resultado de las FAS transfronterizas también se han visto facilitadas
por la eliminacion o suavizacion de las restricciones a lalED
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(incluidas las restricciones a lasFAS transfronterizas) en muchos
paises. Las medidas de liberalizacion del comercio y de integracion
regional han dado un nuevo impulso a lasFAS transfronterizas d
sentar las bases para una competencia més intensa y empujar a la
reestructuracion y consolidacién a escala regional de la actividad
empresarial. A su vez, laliberalizacion de los mercados de capitales y
la proliferacion de nuevos métodos de financiar estas operaciones han
facilitado también las FAS transfronterizas. Por Ultimo, ahora esta
mucho maés aceptada la idea de que existe un mercado mundia de
empresas cada vez mayor.

La oleada actual de reestructuraciones empresariales a escala
mundia y regional como resultado de las FAS transfronterizas indica
gue existe una relacion dinamica entre los factores fundamentales que
empujan a las empresas a redlizar fusiones y adquisiciones, con € fin
de alcanzar sus objetivos estratégicos y los cambios en e entorno
econdmico mundia (véase e gréfico 8). Para muchas empresas, €
deseo de sobrevivir y prosperar en el mercado mundial emergente de
empresas se ha convertido en la cuestion estratégica clave y esto
explica que ese deseo fomente la tendencia a las fusiones y
adquisiciones. En e mercado de empresas, las que no crezcan y
obtengan beneficios se veran expuestas a sanciones. Unade estas
sanciones es ser absorbida por otra empresa.  Todos los motivos
fundamentales que empujan a las empresas a efectuar fusiones y
adquisiciones transfronterizas luego se combinan hasta convertirse en
elementos esencides del objetivo estratégico dominante de las
empresas, que es defender y aumentar su competitividad en €
mercado. LasFAS transfronterizas estan ganando importancia con
tanta rapidez precisamente porque ofrecen a las empresas el camino
més rdpido para adquirir activos tangibles e intangibles en distintos
paises y les ayudan a reestructurar sus operaciones naciona o
mundialmente con €l fin de explotar las sinergias y obtener ventajas
estratégicas. Enresumen, las FAS transfronterizas permiten a las
empresas hacerse rgpidamente con una serie de activos
localizacionales que se han convertido en una fuente esencia de



Grafico 8
Los motivos de las FAS transfronterizas

Actividad transfon-

teriza de fusiones y

adquisiciones ”
A ® Tecnologia

® |egislacion reguladora

® Mercados de capitales :

Cambios en el entorno mundial

Nuevos riesgos y oportunidades
de negocio

Las empresas realizan fusiones
0 adquisiciones para:
o €ner acceso a activos patrimoniales
estratégicos o
®  Ganar poder de mercado y dominio sobre el
mercado

®  Potenciar las sinergias

®  Aumentar de tamafio

®  Diversificar y distribuir riesgos
°

°

Respuestas estratégicas de las empresas para
defender y aumentar su competitividad en un
entorno cambiante.

Explorar oportunidades financieras
Obtener beneficios personales

iy para hacerlo con rapidez! )
‘Tiempo

Fuente: UNCTAD, World Investment Report 2000: Cross-border Mergers and Acquisitions and Development,
gréfico V.1, pag. 154.

0€

000Z OPUNUWI |3 Ud SBUOISIBAUI Se| 100S aWLIOJU|



Panorama general 31

competitividad en una economia en vias de mundializacion. Ademas,
en los sectores de estructura oligopolistica estas operaciones pueden
efectuarse para responder o anticiparse a los movimientos de los
competidores. Incluso las empresas que no querrian subirse a carro
de las fusiones y adquisiciones quizé consideren que estén obligadas a
hacerlo por temor a convertirse ellas mismas en blanco de tales
operaciones.

y concentrado principalmente en un pufiado de paises
desarrollados y sectores

El 90% de todas lasFAS transfronterizas (segin € valor
en1999; véase € cuadrob), incluida la mayoria de las109
megaoperaciones en que € vaor de la operacion superd
los 1.000 millones de dolares, se llevaron a cabo en paises
desarrollados. Estos paises, que presentan la proporcion més elevada
de fusiones y adquisiciones con respecto de su PIB, han registrado un
aumento paralelo de las corrientes de |IED.

Las empresas de la Europa occidental fueron muy activas
en 1999 en lo que se refiere a operaciones de FAS transfronterizas,
con un total de354.000 millones de dolares de ventas
y 519.000 millones de dolares de compras. LasFAS entre empresas
de la Union Europea representan una proporcion elevada de estas
operaciones, y en €elas han influido la introduccién de la moneda
Unica y las medidas adoptadas para profundizar la integracion
regional. La mayoria de las compras realizadas fuera de la region han
correspondido a empresas britdnicas que han adquirido empresas
estadounidenses. El Reino Unido, Suecia, Alemania y los
Paises Bgjos fueron los paises donde se vendieron mas empresas,
mientras que Alemania 'y Francia fueron los mayores compradores de
empresas de otros paises después del Reino Unido.

Los Estados Unidos siguieron siendo € pais con e mayor
nimero de empresas vendidas a inversores extranjeros en 1999, con
una ventas por concepto de fusiones y adquisiciones
de 233.000 millones de dolares (véase € cuadro 5). Mas de la cuarta



Cuadro5

FAS transfronterizas. ventasy compras, por regiones, 1990-1999

(En miles de millones de dolares)

.. . Ventas Compras
Regin/economia 1990 [ 1995 | 1997 | 1998 | 1099 | 1990 [ 1995 [ 1997 | 1998 | 1999
Paises desarrollados 134,2 164,6| 234,7| 445,1| 644,6 143,2 | 173,7 272,0 511,4 677,3

Unién Europea 62,1 75,1 114,6| 187,9 | 344,5 86,5| 814 142,1 284.4 497,7
Estados Unidos 54,7 53,2 81,7 209,5| 233,0 276| 57,3 80,9 137,4 112,4
Japén 0,1 0,5 31 40| 159 14,0 3,9 2,7 1,3 9,8
Paises en desarrollo 16,1 15,9 64,3| 80,7| 634 70| 12,8 32,4 19,2 41,2
Africa 0,5 0,2 1,7 0,7 0,6 - 0,1 - 0,2 0,4
AméricalLatinay e Caribe 11,5 8,6 411 639| 37,2 1,6 40 10,7 12,6 249
Europa - - - - 0,3 - - - - -
Asia 4,1 6,9 21,3| 16,1| 253 5,4 8,8 21,7 6,4 15,9
Pacifico - 0,1 0,3 - 0,1 - - - - -
Europa central y oriental® 0,3 6,0 538 51| 10,3 - 0,1 0,3 1,0 1,6
Todo & mundo”® 150,6 186,6| 304,8|531,6| 720,1 150,6 | 186,6 304,8 531,6 720,1

Fuente: UNCTAD, World Investment Report 2000: Cross-border Mergers and Acquisitions and Development, cuadro 1V.3,

pag. 108.

 Incluye los paises de la antigua Y ugoslavia.

® | ncluye cantidades que no se pueden desglosar por regiones.
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parte de todas las operaciones de fusion y adquisicién realizadas en
los Estados Unidos en 1999 las llevaron a cabo empresas adquirentes
extranjeras, en comparacion con e 7% en 1997. LasFAS
transfronterizas son actualmente el modo principal de entrada de
lalED en & mercado estadounidense. Lasinversiones para
operaciones de fusién y adquisicion en filiales extranjeras en los
Estados Unidos representaron € 90% del valor y & 62% del nimero
tota de proyectos delED en1998. Encuanto a la sdida de
inversiones por este concepto, empresas estadounidenses adquirieron
empresas extranjeras por valor de112.000 millones de dolares
en 1999, 25.000 millones menos que en 1998. Ladisminucién
obedece a que hubo menos megaoperaciones.

El valor de las compras japonesas en e extranjero por
operaciones de fusion o adquisicion aumenté considerablemente
en 1999, debido sobre todo a una sola operacion. En general, lasETN
siguen prefiriendo las inversiones en nuevas instalaciones a las
inversiones en fusiones y adquisiciones, sobre todo cuando invierten
en paises en desarrollo. Las ventas en € Japdn por FAS
transfronterizas aumentaron rapidamente en los Ultimos afios y
superaron a las compras en € periodo 1997-1999. Esto ha obedecido
alas modificaciones introducidas en la legislacion japonesa que regula
las FAS, a la estrategia de las ETN domiciliadas en e extranjero de
favorecer las FAS, y a cambio de actitud de las empresas japonesas
ante esta clase de operaciones.

Las industrias del automovil, los productos quimicos y
farmacéuticos y los aimentos, las bebidas y e tabaco fueron las
industrias del sector manufacturero en las que hubo una mayor
actividad a escala mundia en 1999 en lo que se refiere a las FAS
transfronterizas. La mayor parte de las FAS que se llevaron a cabo en
esas industrias fueron de tipo horizontal y con ellas se buscaba obtener
economias de escala, explotar sinergias tecnoldgicas, aumentar €l
poder de mercado, eliminar e exceso de capacidad o consolidar y
racionalizar las estrategias de innovacion y los presupuestos de 1+D.
En la mayoria de las industrias en las cuales hay una intensa actividad
de operaciones horizontales de fusién y adquisiciéon han aumentado
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los indices de concentracion. En la industria del automovil, las FAS
entre fabricantes y distribuidores de automdviles también ha dado
origen a una mayor integracion vertical. Las telecomunicaciones, la
energia y los servicios financieros fueron las ramas del sector de los
servicios en las que hubo una mayor actividad de fusiones y
adquisiciones, en gran parte como consecuencia de las recientes
medidas de desregulacion y liberalizacion de tales ramas de los
servicios. En larama de los servicios financieros, las presiones para
competir y los costos cada vez mayores de las tecnologias de la
informacion han dado un nuevo impulso alas FAS.

Hasta finales de la década de 1990 en los paises en desarrollo
no se realizaron importantes operaciones transfronterizas de fusion y
adquisicion de empresas en términos de valor. Aunque la proporcion
que corresponde a esos paises del valor mundiad de las FAS
transfronterizas se mantuvo constante en menos del 10% en
précticamente todos |os afios hasta mediados de la década de 1990, en
cambio segin € nimero de operaciones su parte porcentual aumenté
del 5% en 1987 a 19% afinales de |a década de 1990. El valor de las
FAS transfronterizas realizadas por empresas de paises en desarrollo
pasd de 3.000 millones de dolares en 1987 a 41.000 millones en 1999
(véase e cuadro 5).

Entre las regiones en desarrollo, América Latinay e Caribe
ocupa e primer lugar en lo que se refiere a las ventas por FAS
transfronterizas, siendo e Brasil y la Argentina los principales
vendedores. Las privatizaciones han sido € canal principal de las
FAS redlizadas en ambos paises. En Asia, las ventas por FAS
transfronterizas cobraron impulso en 1999. En la Republica de Corea
las adquisiciones redlizadas por empresas extranjeras superaron
[0s9.000 millones de dolares en 1990, con lo cua ese pais fue €
mayor receptor de IED por concepto de fusiones y adquisiciones
dentro del grupo de los paises en desarrollo asidticos. En Africa,
Egipto, Marruecos y Sudéfrica han sido los paises del continente
donde ha habido més adquisiciones de empresas locales por empresas
extranjeras. En los deméas paises africanos hubo pocas fusiones y
adquisiciones, en parte por € lento ritmo de las privatizaciones y en
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parte por motivos de indole méas genera como € clima de las
inversiones y e hecho de que en @ sector privado hubiera pocas
empresas interesantes para comprar.

Los principales adquirentes de empresas domiciliadas en paises
en desarrollo han sido tradicionalmente las ETN que tienen su sede
social en paises desarrollados. Las empresas de la Unidn Europea se
convirtieron en los principales adquirentes en 1998-1999, desplazando
a las empresas estadounidenses, y a €ellas les correspondieron més de
las dos quintas partes de todas las FAS transfronterizas que se llevaron
a cabo en paises en desarrollo. Las compras por concepto de FAS
transfronterizas realizadas por empresas domiciliadas en paises en
desarrollo casi se duplicaron en 1999, tras su fuerte caida en 1998
como consecuencia de la crisis financiera asiaica.  Las empresas
asidticas se convirtieron de hecho en e blanco principa de esas
compras en 1999, afio en que Singapur fue € principal comprador.
Las compras por concepto de FAS transfronterizas realizadas por
empresas de los cinco paises asiaicos mas afectados por la crisis
financiera también aumentaron, lo que indica que mejord su liquidez.
Puede apreciarse la misma tendencia en América Latinay € Caribe,
donde hubo aumentos importantes de las compras efectuadas por
empresas de esta region en |os Ultimos afos.

En la Europa central y oriental la actividad de fusiones y
adquisiciones ha fluctuado mucho, y € valor de estas operaciones se
duplicé en 1999 alcanzando la cifra de 10.000 millones de dolares.
Polonia, la Republica Checa y Hungria han sido los paises donde ha
habido mas operaciones de este tipo como consecuencia de los
programas de privatizacion en gran escala que han puesto en préctica.
Las empresas de la Unidn Europea son los principaes adquirentes de
empresas en esta region.

Entre los paises en desarrollo, la reparticion sectorial de
las FAS transfronterizas difiere considerablemente seguin se trate de la
Unién Europea o de los Estados Unidos. En la primera, las industrias
de los productos quimicos, la aimentacidn, las bebidas y € tabaco son
las industrias més buscadas por las empresas extranjeras para realizar
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operaciones de fusién o adquisicion. Enlos Estados Unidos, las
industrias preferidas son laindustria eléctricay de material electronico
y laindustria quimica. En la Unién Europeay los Estados Unidos las
empresas financieras son los adquirentes mas agresivos. En América
Latina y €l Caribe las operaciones de fusion y adquisicion se
concentran en los servicios publicos, € sector financiero, los
productos del petrdleo, € transporte, e amacenamiento y las
comunicaciones. En los cinco paises més afectados por la crisis
financiera asidtica € sector financiero es € sector en e que hay un
mayor nimero de adquisiciones extranjeras. Ese sector y también e
de la aimentacion, las bebidas y € tabaco son los sectores preferidos
para operaciones de fusién y adquisicion en la Europa centra y
oriental.

Las caracteristicas especiales de las FAS transfronterizas suscitan
inquietudes acerca de los beneficios que al final sacan de ellas los
paises receptores...

Las FAS transfronterizas, sobre todo aquellas en las que
intervienen grandes empresas, se manejan vastas sumas de dinero y se
produce una profunda reestructuracién de las actividades de las
empresas concernidas, son una de las caras més visibles de la
mundializacion. Pero, como ocurre con la mundializacion en general,
las FAS pueden tener un impacto de doble filo y desigual en €
desarrollo. En efecto, quizd en mayor medida que muchos otros
aspectos de la mundiadizacidn, las FAS transfronterizas, y la
expansion del mercado mundia en € que se compran y venden la
propiedad y € control de empresas, suscitan ciertos interrogantes
acerca de la balanza de beneficios y costos que suponen para los
paises receptores (véase e recuadro 1). Estas inquietudes aumentan
con e fendbmeno actua de la mundiaizacion y los rgpidos cambios
que ésta acarrea Se piensa que las ETN se benefician
exageradamente de la mundializacién, mientras que las PYME locales
de los paises en desarrollo resultan perjudicadas. Las FAS, y sobre
todo las de carécter transfronterizo, se presentan asi como poco mas
gue un instrumento para la expansion de la gran empresa.
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Recuadro 1

¢Por qué preocupan las FAS trasfronterizas
a los paises receptores?

En una serie de paises receptores, en los ambientes politicos
y en los medios de comunicacion existe la preocupacion de que la
entrada de una inversién extranjera directa para absorber una
empresa nacional sea menos beneficiosas, s no claramente
perjudicial, para e desarrollo econdmico del pais receptor que la
entrada de una inversion extranjera para establecer nuevas
instalaciones. En e centro de esa preocupacion subyace la idea de
qgue la adquisicion de empresas nacionades por empresas
extranjeras no aumenta la capacidad productiva del pais, sino que
supone simplemente una transferencia de propiedad y control de
manos nacionales a manos extranjeras. Esta transferencia suele ir
acompaiiada del despido de trabagjadores o del cierre de alguna
actividad de produccién o funcional (por ejemplo, actividades de
[+D), ademés de significar que habra que pagar a nuevo
propietario en divisas.

S las empresas adquirentes son oligopolistas mundiales,
pueden perfectamente llegar a dominar e mercado interior.
Ademas, las FAS transfronterizas pueden  utilizarse
deliberadamente para reducir la competencia en e mercado
interior. Pueden hacer caer bajo e control del capital extranjero
empresas estratégicas o incluso sectores enteros (incluidos sectores
clave como € de la banca), lo que es una amenaza para €
desarrollo de la capacidad empresarial y la capacidad tecnoldgica
del pais receptor.

La preocupacion por los efectos de las FAS transfronterizas
en e desarrollo de la economia del pais receptor surge incluso
cuando la fusién o adquisicién da buenos resultados desde € punto
de vista empresarid. Pero también suscita preocupacion la
posibilidad de que la fusion o adquisicién no llegue a dar buenos
resultados. Lamitad de todas las FAS no llegaron a dar los
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resultados que esperaban de ellas las empresas matrices, resultados
que por lo general se miden en términos de creacidn de valor para
los accionistas. Por otra parte, incluso cuando la fusién o
adquisicion da buenos resultados, la gecucion deficiente de la
operacion desde e punto de vista del inversor extranjero no
significa forzosamente que aquélla vaya a tener un efecto favorable
en desarrollo del pais receptor. Esto se aplica tanto a las IED en
fusiones y adquisiciones como a las IED en nuevas instalaciones.
La razon principa es que los objetivos comerciales de las ETN y
los objetivos de desarrollo de las economias receptoras no
coinciden necesariamente.

Los motivos de preocupacion trascienden e ambito de lo
puramente econdmico y tocan también a los &mbitos social,
politico y cultural. En sectores como los medios de comunicacion
0 las actividades de esparcimiento, por gemplo, se ha llegado a
considerar que las fusiones y adquisiciones son una amenaza para
la cultura o laidentidad nacional. Desde un angulo més genera, la
transferencia de la propiedad de empresas importantes de manos
nacionales a manos extranjeras puede verse como un hecho que
socava la soberania naciona y que es equiparable a una
recolonizacion. Cuando las adquisiciones se convierten en "ventas
aprecios de saldo" -esto es, las ventas de empresas en dificultades,
por lo general a precios baos considerados anormalmente bajos-,
aumentan las preocupaciones.

Fuente: UNCTAD.

Las preocupaciones que despiertan las FAS transfronterizas no
se limitan a los paises en desarrollo. También se pueden escuchar en
muchos paises desarrollados, expresadas, por lo genera, con més
vehemencia. Cuando inversores japoneses adquirieron el Rockefeller
Center en Nueva York y estudios de cine en Hollywood, la prensa
reacciond con indignaciéon. Cuando Vodafone AirTouch, una empresa
del Reino Unido, trat6 recientemente de comprar Mannesmann, una
empresa de Alemania, la reaccion fue similar en ciertos circulos.
Aunque las reacciones nacionalistas a la absorcion de compafias
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nacionales por compafias extranjeras estan siendo menos virulentas,
pueden ser lo suficientemente enérgicas como para empujar a los
gobiernos de los paises receptores a intervenir, sobre todo s las
absorciones son hostiles.

Todas estas inquietudes hay que examinarlas cuidadosamente, y
esto es 1o que se hace en la edicién de 2000 del Informe sobre las
inversiones en el mundo, cuyo andlisis se concentra en €l impacto que
tienen las FAS transfronterizas en sectores clave del desarrollo
econémico y en ver s ese impacto difiere del que tienen las IED en
nuevas instalaciones. El andlisis que se hace en este volumen es en
gran parte tedrico, de modo que es imprescindible un andisis més
empirico con € fin de llegar a entender bien la cuestion.

Como punto de partida para € andlisis que se hace en este
informe se ha utilizado € impacto que tienen las IED en general en
diferentes esferas clave del desarrollo, esferas que ya habian sido
identificadas en la edicion de 1999 del Informe sobre las inversiones
en el mundo de la UNCTAD. Partiendo de esa base en € informe
de 2000 se compara €l impacto de las |ED en fusiones y adquisiciones
con € de las IED en nuevas instalaciones. Comparar las FAS
transfronterizas con las IED en nuevas instalaciones supone por lo
genera considerar hipdtesis, esto es, o que habria ocurrido s no se
hubiese producido la fusién o adquisicion transfronteriza. En estas
hip6tesis hay que tener en cuenta no sélo € sector de que se trate y €
contexto del pais receptor, sino también |os aspectos mas amplios del
comercio, latecnologiay la competencia.

No todas las fusiones y adquisiciones transfronterizas son
inversiones extranjeras directas. Algunas son inversiones de cartera
(las adquisiciones de menos del 10% del capital sociad a efectos de
medicién), pero hay también fusiones y adquisiciones que se asemejan
alas inversiones de cartera por € hecho de estar motivadas exclusiva
y fundamentalmente por consideraciones financieras a margen de
cud sea el porcentaje de capital social adquirido. En este informe no
se han incluido las FAS que son inversiones de cartera 0 asimilables a
ellas, pues € ge del andisis lo congtituyen las FAS como modo de
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entrada de las |ED, no las FAS fronterizas per se. De todas maneras,
la proporcidn que representan las FAS que son inversiones de cartera
0 asmilables a €llas respecto de vaor total de las FAS
transfronterizas es pequefio.

Para algunos inversores directos es una verdadera alternativa e
decidir s entran en un pais receptor mediante una IED en nuevas
instalaciones o lo hacen mediante una fusion o adquisicién.
Sin embargo, los dos modos de entrada no siempre son opciones
redlistas ni para las ETN ni para los paises receptores, como ocurre
por gemplo cuando se privatiza una red de telecomunicaciones o
cuando una gran empresa en crisis necesita ser salvada y es imposible
encontrar en el pais ninglin comprador nacional. Esto explica por qué
en la edicion de 2000 del Informe sobre las inversiones en el mundo
también se analizan las situaciones en que las FAS transfronterizas
son la Unica via redista que tiene un pais para hacer frente a una
situacion dada, examinando para ello qué efectos tiene la fusion o
adquisicion en e funcionamiento de la empresa adquirida y de la
economia receptora.

..., especialmente en el momento de la entrada y poco después,...

La diferencia esencial entre las FAS transfronterizas y las IED
en nuevas instalaciones es que las primeras entrafian, por definicion, la
transferencia de activos de manos nacionales a manos extranjeras y,
por lo menos a principio, no aumentan la capacidad productiva del
pais receptor. Del andlisis que se hace en la edicién de 2000 del
Informe sobre las inversiones en el mundo se desprende que,
especiamente en el momento de la entrada y a corto plazo, las FAS
(comparadas con las inversiones en nuevas instalaciones) pueden, en
algunos aspectos, aportar beneficios menores o tener efectos negativos
mayores para € desarrollo de la economia del pais receptor.
Resumiendo:

- Aunguelas |IED, sea parafusionesy adquisiciones, sea para
inversiones en nuevas instalaciones, aportan recursos
financieros exteriores a pais receptor, los proporcionados
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por las FAS no siempre incrementan e equipo de capital
para actividades de produccién, cosa que si hacen las IED
en nuevas instalaciones. En consecuencia, una determinada
cantidad de IED que entra como resultado de una operacion
de fusion o adquisicion puede dar origen a una inversion
productiva menor que la misma cantidad de IED en nuevas
instalaciones e incluso a ninguna. No obstante, si la Unica
aternativa realista para una empresa local es el cierre, la
fusion o adquisicion transfronteriza puede servir de
"salvavidas'.

- Las|ED que entran en un pais por una operacion de fusion
0 adquisicion ofrecen menos posibilidades de que se
transfieran tecnologias o conocimientos especializados
nuevos o mejores que las IED en nuevas instalaciones, por
lo menos en e momento de laentrada. Ademés, pueden dar
lugar directamente a la degradacion o € cierre de
actividades locales de produccion o funcionales (por
giemplo de investigacion y desarrollo) o a su relocalizacion
en funcion de la estrategia empresarial del adquirente.
Las|ED en nuevas instalaciones no reducen directamente
las capacidades y activos tecnolégicos que pueda haber en
la economia receptora.

- Las |IED que son producto de una fusién o adquisicién no
crean empleo cuando entran en un pais por la obvia razon
de que una fusién o una adquisicion no crean ninguna
capacidad de produccion nueva. Ademés, pueden dar
origen a despidos de trabajadores, aunque es posible que
conserven el empleo s la empresa adquirida hubiese ido a
la bancarrota de no haber sido por la fusién o adquisicion.
Las IED en nuevas instalaciones crean forzosamente nuevos
puestos de trabgo a producirse la entrada de esas
inversiones.

- Las IED que son producto de una fusion o adquisicion
pueden aumentar la concentracién del mercado del pais
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receptor y producir resultados contrarios a la competencia;
de hecho, las FAS pueden utilizarse deliberadamente para
reducir o eliminar la competenciaa. No obstante, estas
inversiones pueden impedir que aumente la concentracion si
la absorcién ayuda a salvar a una empresa local que de lo
contrario se habria hundido. Las IED en nuevas
instalaciones pueden, por definicidn, incrementar €l nimero
de empresas existentes y € pais receptor, pero no pueden
aumentar directamente la concentraciéon del mercado al
producirse su entrada.

... pero estas inquietudes desaparecen a largo plazo, cuando entran
en juego los efectos tanto directos como indirectos de las FAS,...

La mayoria de los efectos negativos atribuidos a las IED que
son producto de una fusién o adquisicién en comparacion con las IED
en nuevas instalaciones corresponden a los efectos que se producen en
el momento de la entrada o poco después. A largo plazo, s se tienen
en cuenta tanto los efectos directos como los indirectos, disminuyen o
desaparecen muchas de las diferencias entre los efectos de los dos

modos de entrada. Resumiendo:

Las FAS transfronterizas suelen ir seguidas de la
realizacion por los adquirentes extranjeros de inversiones
escalonadas que pueden ser cuantiosas, sobre todo en
circunstancias especiales tales como las privatizaciones.
Por consiguiente, a largo plazo, las IED producto de una
fusion o adquisicion pueden incrementar las inversiones en
produccién lo mismo que las IED en nuevas instalaciones.
Asimismo, los dos modos probablemente tienen efectos
similares en lo que se refiere ala atraccion o la expulsion de
empresas locales del mercado.

Las FAS transfronterizas pueden ir seguidas de
transferencias de tecnologias nuevas o mejores (incluidos
métodos de organizacion y gestion), sobre todo s se
reestructuran las empresas adquiridas con e fin de
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incrementar la eficiencia de sus operaciones. Cuando las
ETN invierten en ampliar los conocimientos especializados
y las capacidades tecnoldgicas locales, lo hacen sin
preocuparse de como se establecieron esas empresas
afiliadas.

- LasFAS transfronterizas pueden crear empleo s la empresa
adquirente realiza inversiones escalonadamente y g
mantiene o refuerza los vinculos con la empresa adquirida
Por este motivo, a largo plazo las diferencias entre los dos
modos de entrada en lo que respecta a la creacion de
empleo tienden a reducirse y dependen mas del motivo de
la entrada que del modo de entrada. S los recortes de
empleo se hacen porque se reestructura la empresa
adquirida con e fin de aumentar su eficiencia, las
consecuencias pueden ser menos perturbadoras que cuando
una |ED en nuevas instalaciones elimina a las empresas que
No son competitivas.

- Los efectos en la estructura del mercado, sean negativos o
positivos, pueden durar después de haberse producido la
entrada de lainversion extranjera. Las posibilidades de que
se empleen précticas contrarias a la competencia son
mayores en e caso de lasFAS que incrementan la
concentracion del mercado, especiadmente s la fusion o
adquisicion se produce en un sector oligopolistico
débilmente regulado.

En resumen, los efectos de las IED en la economia del pais
receptor son dificiles de distinguir en funcién del modo de entrada una
vez que ha transcurrido el periodo inicial, con la posible excepcién de
los efectos sobre la estructura del mercado y la competenciaen €.

Ademas de los efectos principades sobre los importantes
aspectos concretos del desarrollo econdmico resumidos més arriba,
también deben tomarse en consideracion los efectos globales de las
FAS transfronterizas en comparacion con las inversiones en nuevas
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instalaciones, teniendo en cuenta el contexto econdmico especifico y
las prioridades de desarrollo del pais receptor de que se trate. En este
sentido  revisten particular importancia los efectos en la
reestructuracion de la economia. La reestructuracion de sectores y
actividades es necesaria para € crecimiento y e desarrollo,
especialmente en la situacion actua de répidos cambios tecnol gicos
y de incremento de la competencia a escala mundial. También puede
ser importante en circunstancias excepcionales, por gemplo durante
las crisis financieras o la transicion a sistemas econdmicos basados en
el mercado. Las FAS transfronterizas quizés jueguen agui agun
papel, ya que aportan un conjunto de activos que se pueden utilizar
para distintos tipos de reestructuracion, pero ademas tienen las
ventgjas de la rapidez y de la implicacion inmediata de las empresas
(adquiridas) locales, lo cua puede ser un complemento Util de los
recursos y esfuerzos internos. Por supuesto, las inversiones en nuevas
instal aciones también pueden favorecer |a reestructuracion econémica,
pero no contribuyen para nada a conservar empresas locales, y de
hecho pueden incluso acelerar la desaparicion de las empresas locales
més débiles s éstas no pueden resistir la competencia de la empresa
nacida de tales inversiones.

... aunque en general persistiran las preocupaciones por el control y
la propiedad en manos extranjeras.

Por dltimo, estan los temores, mas generales, a posible
debilitamiento del sector empresarial nacional y la pérdida de control
sobre la conduccion del desarrollo econdmico del paisy larealizacion
de las metas socides, culturales y politicas nacionales. Estas
cuestiones cobran mucha importancia cuando, como resultado de una
fusion o adquisicién transfronteriza, sectores que se consideran
estratégicos caen bagjo e control de ETN extranjeras. Tales aspectos
pueden cobrar una importancia todavia mayor en los paises en
desarrollo porque la inmensa mayoria de estos paises son paises
receptores més que paises de origen y de las IED en genera y de las
FAS transfronterizas en particul ar.
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La cuestion bésica que se plantea aqui es € del papel que deben
jugar las empresas extranjeras en una economia, al margen de s su
entrada en ella se produce como resultado de una inversién en nuevas
instalaciones o de una fusién o adquisicion transfronteriza. Esta
cuestion tiene que ver con e grado de propiedad extranjera que un
pais puede aceptar comodamente y con las consecuencias econdmicas,
sociales, culturales y politicas de esa propiedad en manos extranjeras.
Muchos gobiernos, empresas locales y grupos de la sociedad civil
consideran que determinadas actividades (por ejemplo los medios de
comunicacién) deben estar exclusiva o primordialmente en manos
locales.

No existen soluciones a priori a estas inquietudes. Cada pais
debe juzgar por si mismo teniendo en cuenta sus condiciones y
necesidades y sus objetivos generales de desarrollo. También debe
conocer y valorar las disyuntivas que se le plantean, ya se refieran ala
eficiencia, e crecimiento de la produccion, la distribucion de la renta,
el acceso a mercados o toda una serie de objetivos no econdémicos.
Ademas deberd tener en cuenta que algunas de esas inquietudes
surgen con todas las inversiones extranjeras directas, aunque la
naturaleza especifica de las FAS pueda acentuarlas. Las disyuntivas
entre |os objetivos econdmicos y |os objetivos més generales de indole
no econdémica, en particular, requieren juicios de valor que sdlo los
paises pueden hacer.

Las circunstancias de los paises receptores son particularmente
importantes para determinar los efectos.

Ademés de considerar los efectos en el momento de la entrada
en comparacion con los efectos a largo plazo, las circunstancias
existentes en los propios paises receptores es ago que debe tenerse
muy en cuenta llegado el momento de valorar los costos y beneficios
de las FAS transfronterizas:

- Encircunstancias normales (esto es, en ausencia de crisis o
de cambios sistémicos), y especidmente cuando las FAS
transfronterizas y las inversiones en nuevas instalaciones
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son aternativas reales, las IED en nuevas instalaciones
resultan més provechosas para los paises en desarrollo que
las FAS transfronterizas. A igualdad de condiciones
(motivaciones, capacidades), las inversiones en nuevas
instalaciones no sélo aportan un conjunto de recursos y
activos, sino que ademés hacen aumentar la capacidad
productiva y crean empleo al mismo tiempo; las FAS
transfronterizas también pueden aportar los mismos
recursos y activos, pero no crean una capacidad adicional
inmediatamente.  Por otra parte, ciertos tipos de FAS
transfronterizas entrafian una serie de riesgos en €
momento de la entrada, que van desde la reduccién del
empleo hasta la venta de activos pasando por la
disminucién, més lenta, de la capacidad tecnoldgica
nacional. Por Ultimo, s en la fusén o adquisicién
intervienen empresas rivales, la operacion puede tener
desde luego efectos negativos sobre la concentracion del
mercado y la competencia, efectos que pueden durar mas
aladelafase de laentrada

En circunstancias excepcionales, las FAS transfronterizas
pueden desempefiar un papel Util, un pape que quizé
las IED en nuevas instalaciones no estén en condiciones de
desempefiar, por |10 menos dentro del plazo deseado. A este
respecto tiene particular interés e considerar s e pais
receptor se encuentra en una situacion de crisis en la que
empresas de ese pais afrontan dificultades graves o corren
el riesgo de ir a la quiebra s no existe otra dternativa a
la 1ED (incluida la financiacion publica) que la fusion o la
adquisicion por inversores extranjeros que pueda ayudarlas.
L as grandes privatizaciones intensivas en capita (o un gran
nimero de privatizaciones en e marco de un amplio
programa de privatizacion) también caerian dentro de esta
categoria, porque las empresas locales tal vez no puedan
obtener los fondos necesarios (ni siquiera acudiendo a los
mercados financieros internacionales) o no cuenten con
otros activos (por gjemplo tecnologias o métodos de gestion
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modernos) que serian indispensables para lograr que las
empresas privatizadas sean competitivas. Lanecesidad de
proceder a una rapida reestructuracion si existen intensas
presiones competitivas o hay un exceso de capacidad en los
mercados mundiales también puede hacer que los paises
receptores encuentren Util la opcidén de permitir la entrada
de inversiones extranjeras directas para la adquisicion
transfronteriza de algunas de sus empresas. Laventgja de
las FAS cuando se dan estas circunstancias es que estas
operaciones entrafian una reestructuracion de la capacidad
existente. En algunas de estas circunstancias los paises
receptores han considerado por consiguiente Gtil suavizar
las restricciones impuestas a las FAS transfronterizas, hacer
extensivos a estas operaciones los incentivos que antes
estaban reservados a las inversiones extranjeras directas en
nuevas instalaciones, e incluso adoptar medidas deliberadas
encaminadas a atraer a socios extranjeros adecuados para
operaciones de fusién o adquisicion transfronterizas.

Aunque hay paises en los cuales las circunstancias
excepcionales quizd tengan primacia durante algun tiempo (por
giemplo, e caso de las economias en transicidn que aplican programas
en gran escala de privatizacién o los paises que atraviesan crisis
financieras), la mayoria de los paises afrontan una mezcla de
circunstancias normales y excepcionales. En consecuencia, incluso
paises con una situacion econémica sana pueden tener una serie de
empresas (0 incluso a sectores enteros) que no son competitivos y
deben ser reestructurados. Ademés, por supuesto, empresas que son
competitivas también pueden ser objetivo de fusiones y adquisiciones
transfronterizas. Los factores que determinan los efectos de las FAS
transfronterizas sobre € desarrollo, @ margen de cudes sean las
circunstancias, se resumieron en junio de 2000 en los "resultados’ de
la Reunion Intergubernamental de Expertos en Fusiones y
Adquisiciones en los términos siguientes (UNCTAD, 2000, parr. 7):
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"Son factores clave el marco de la politica econémicay €
nivel de desarrollo del pais. Otros factores determinantes de los
efectos son los siguientes: laadopcion de una perspectiva a
corto o alargo plazo para evaluar los efectos; las circunstancias
normales o excepciondes (entre elas los programas de
privatizacion o las crisis financieras) en las que se llevan a
efecto las FAS transfronterizas; la motivacion del inversionista
(por giemplo, la basqueda de un mercado con preferencia a la
busgueda de eficiencia); la situacion de la empresa adquirida, y
las otras posibilidades existentes en lo que se refiere a las
modalidades de inversion.”

Al margen de cudles sean las circunstancias, las politicas que se
aplican tienen importancia, y la politica de la competencia ocupa el
puesto principal entre las politicas que tratan de hacer frente a las
inquietudes que suscitan las FAS transfronterizas.

Las politicas del pais receptor pueden influir en muchos de esos
factores, asi como en las consecuencias concretas de lasFAS
transfronterizas. Esta es la base de la conclusion principa a que se
llegd en la edicion de 1999 del Informe sobre las inversiones en el
mundo, que tuvo como tema general de estudio las inversiones
extranjeras directas y €l desarrollo, a saber, que las politicas que se
aplican cuentan. Las politicas cuentan sobre todo cuando se quiere
hacer frente a los riesgos y los efectos negativos que encierran las
FAS transfronterizas. Con esto no se pretende restar importancia alas
distintas aternativas a las FAS transfronterizas. Por gemplo, aunque
estas operaciones constituyen una alternativa a lasIED en nuevas
instalaciones, también hay que sopesar cuidadosamente la viabilidad
de otras opciones, por egemplo las dianzas estratégicas o la
intervencion publica.  Incluso podria recurrirse a la asistencia
internacional, especiamente en el caso de las empresas que atraviesan
una situacion dificil a causa de acontecimientos sobre los cuales no
tienen ninguna influencia.

Las politicas también cuentan (como en e caso de lasFAS
internas) en & sentido de que las politicas sectoriales deben tener en
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cuenta una serie de posibles efectos negativos, por giemplo en lo que
se refiere d empleo 0 a la utilizacion de los recursos. Ademés, las
politicas relativas a lasIED en general pueden utilizarse para
maximizar los beneficios y minimizar los costos de lasFAS
transfronterizas mediante la exclusén de determinados sectores, €l
establecimiento de normas en materia de propiedad, la fijacion de
criterios con respecto a tamafio, el examen de las operaciones o la
concesién de incentivos. Laspoliticas relativas expresamente a
las FAS transfronterizas también pueden utilizarse para algunos de
esos mismos fines, por gemplo para € examen de lasFAS
transfronterizas con objeto de cerciorarse de que cumplen ciertos
criterios.

Sin embargo, la politica més importante a este respecto es la
politica de la competencia. Larazdn principa de que asi sea es que
las FAS pueden ser una amenaza para la libre competencia, tanto en €
momento de la entrada como después. El deseo de aumentar la cuota
de mercado y, por supuesto, de dominar éste es uno de los factores
que determinan la conducta de las empresas. En la nueva economia
basada en conocimientos, la naturaleza de los costos de la produccion
basada en conocimientos acentlia el deseo de conquista del poder de
mercado o incluso e monopolio. Como se ha sefidlado en un articulo
reciente, "labusgueda constante de ese poder de monopolio se ha
convertido en e motor principa de la nueva economid’
(Summers, 2000, pag. 2). En efecto, la amenaza de monopolio, o de
un oligopolio estricto, puede ser €l efecto negativo més importante de
las FAS transfronterizas, y de agui que sea también el problema més
importante que deben afrontar las politicas en este campo.
Més concretamente, este problema estriba en adoptar politicas que
permitan hacer frente a los efectos de lasFAS que suscitan
inquietudes desde € punto de vista de la competencia'y en hacer que
esas politicas se apliguen efectivamente.

De hecho, ya que en todo € mundo se estén suavizando las
restricciones a la entrada de las |ED, es tanto més importante evitar
gue las barreras reguladoras a la entrada de esas inversiones no sean
sustituidas por précticas empresariales contrarias a la competencia.
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Esto significa que, como ya se sefidd en la edicion de 1997 del
Informe sobre las inversiones en el mundo, "la reduccion de los
obstéculos alas |ED y € establecimiento de normas positivas de trato
de lasETN tienen que ir acompafiados por la adopcion de medidas
gue garanticen e debido funcionamiento de los mercados, con
inclusion, en particular, de medidas para controlar las précticas
anticompetitivas de las empresas’ (UNCTAD, 1997, pag. XXXI de la
version inglesa). Esto pone claramente de manifiesto la importancia
de aplicar una politica de la competencia bien coordinada como medio
de determinar y afrontar los efectos de las FAS transfronterizas en las
economias de los paises receptores, aunque también tengan su
importancia las politicas encaminadas a mantener una libre
competencia bien definida en los mercados. También indica que la
politica de liberalizacién de las IED, que se ha extendido a todos los
paises, junto con la creciente importancia de las FAS transfronterizas,
como modo de entrada, debe ser completada con una politica también
universal que reconozca la necesidad de impedir las précticas
empresariales contrarias a la competencia  En € contexto de lasFAS
transfronterizas, esto exige promulgar leyes sobre la competencia y
aplicarlas efectivamente, prestando toda la atencion no solo alas FAS
internas, sino también a las transfronterizas, tanto en e momento de la
entrada como posteriormente. Dehecho, € examen de las
operaciones de fusion y adquisicion constituyen € principa punto de
contacto entre la politica de inversiones extranjeras directas y la
politica de la competencia. Esto quiere decir que existe una relacion
directa, necesaria y cada vez mayor entre la liberalizacion de las
entradas de |IED por € canal de lasFAS, por una parte, y la
importancia de la politica de la competencia, por otra.

Sin embargo, cada vez es més cierto que la politica de la
competencia no se puede ya aplicar con eficacia actuando solamente
en el plano nacional. La naturaleza misma de las FAS transfronterizas
-y de hecho la aparicién de un mercado mundia de empresas- sitta
este fendbmeno en un plano internacional. Esto significa que las
autoridades de defensa de la competencia tienen que instituir
mecanismos de cooperacion entre ellas en los dmbitos bilateral,
regional y multilateral, y fortalecerlos, con e fin de hacer frente con
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eficacia a lasFAS y a las précticas empresarides contrarias a la
competencia que afectan a sus paises. Laaccion internaciona es
particularmente importante en el caso de las FAS transfronterizas que
tienen un alcance mundial, sobre todo para los paises pequefios que
carecen de recursos para dotar y hacer cumplir por sus propios medios
tales politicas.

Epilogo

La edicion de 2000 del Informe sobre las inversiones en el
mundo traza un intrigante paralelo entre la aparicion de un mercado
nacional de empresas y un sistema de produccion también nacional en
los Estados Unidos durante la década dltima del siglo XIX, araiz de
una oleada masiva de fusiones y adquisiciones internas, y la aparicion
en la época presente de un mercado mundial de empresas, como
complemento del evolutivo mercado mundial de productos y servicios
y la formacion de un sistema internacional de produccion. La oleada
de fusiones y adquisiciones que tuvo lugar en los Estados Unidos y €l
objetivo de aumentar € poder de mercado que aquélla supuso
indujeron a los tribunales de ese pais a interpretar la Ley Antitrust
Sherman con € fin de incluir en sus disposiciones a las FAS, y a
Congreso a adoptar la Ley Clayton, que prohibié las FAS que podian
reducir la competencia, y la Ley de la Comisién de Comercio Federal,
por la que se cred esta comision para reprimir las infracciones a
aquella ley. Esto marcoé € comienzo del control de las fusiones y
adquisiciones en los Estados Unidos y € proceso que, alo largo de los
casi 100 arios transcurridos desde entonces, han conducido a un mayor
reforzamiento del sistema de vigilancia de la libre competencia en ese
pais. LaLey Sherman también fue el antecedente de leyes similares
en otros paises. Hoy dia, unos90 paises han adoptado leyes
antimonopolio, la mayoria de las cuales se promulgaron en la década
de 1990.

La economia mundia quizés esté presenciando € comienzo de
un problema similar desde €l angulo de la estructura de los mercados
mundiales y de la competenciaen ellos. S €l paralelo con lo ocurrido
en los Estados Unidos es indicativo de algo, esto significaria que lo
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que ya esta ocurriendo quizd no sea més que € principio de un
proceso masivo de consolidacion a escala regiona y mundia. De ser
asi, mas importancia tiene ain adoptar las politicas necesarias para
hacer frente a ese proceso. De todas estas politicas, la politica de la
competencia ocupa e primer lugar. Al final & nuevo mercado
mundial de empresas quizas exija aplicar a la politica de la
competencia un enfoque mundia gue tenga en cuenta plenamente los
intereses y las circunstancias de los paises en desarrollo.

Ginebra, julio de 2000 Rubens Ricupero
Secretario General delaUNCTAD
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World Investment Report 1991: The Triad in Foreign Direct
Investment. 108 pags., N° de venta: .E.91.11.A.12. $25.
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B. Serie sobre temas I1A

Employment. UNCTAD Series on issues in international investment
agreements. 69 pégs., N° deventa: E.00.11.D.15. $12.

Taxation. UNCTAD Series on issues in international investment
agreements. 111 pags., N° de venta: E.00.11.D.5. $12.

International Investment Agreements: Flexibility for Development.
UNCTAD Series on issues in international investment agreements.
185 pags., N° de venta: E.00.11.D.6. $12.

Taking of Property. UNCTAD Series on issues in international
investment agreements. 83 pags., N° de venta: E.00.11.D.4. $12.

Trends in International Investment Agreements: An Overview.
UNCTAD Series on issues in international investment agreements.
112 pags., N° deventa: E.99.11.D.23. $ 12.

Lessons from the MAI. UNCTAD Series on issues in international
investment agreements. 31 pags., N° deventa: E.99.11.D.26. $ 12.

National Treatment. UNCTAD Series on issues in international
investment agreements. 104 pégs., N° deventa: E.99.11.D.16. $12.

Fair and Equitable Treatment. UNCTAD Series on issues in
international investment agreements. 64 pags., N° de venta
E.99.11.D.15. $12.

Investment-Related Trade Measures. UNCTAD Series on issues in
international investment agreements. 64 pags, N° de venta
E.99.11.D.12. $12.

Most-Favoured-Nation Treatment. UNCTAD Series on issues in
international investment agreements. 72 pégs., N° de venta
E.99.11.D.11. $12.
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Admission and Establishment. UNCTAD Series on issues in
international investment agreements. 72 pégs., N° de venta
E.99.11.D.10. $12.

Scope and Definition. UNCTAD Series on issues in international
investment agreements. 96 pags., N° de venta: E.99.11.D.9. $12.

Transfer Pricing. UNCTAD Series on issues in international
investment agreements. 72 pags., N° de venta: E.99.11.D.8. $12.

Foreign Direct Investment and Development. UNCTAD Series on
issues in international investment agreements. 88 pags., N° de venta:
E.98.11.D.15. $12.

Admission et Etablissement. CNUCED Collection consacrJe aux
problemes relatifs aux accord internationaux d'investissements. 55
pags., N°deventa: F.99.11.D.10. $12.

C. Series de publicaciones
Estudios actuales, serie A

N°30. Incentives and Foreign Direct Investment. 98 pégs., N° de
venta: E.96.11.A.6. $30. (English/French.)

N°29. Foreign Direct Investment, Trade, Aid and Migration. 100
pags., N° de ventar E.96.11.A.8. $25. (Publicacion conjunta con la
Organizacion Internacional paralas Migraciones.)

N° 28. Foreign Direct Investment in Africa. 119 pégs., N° de venta:
E.95.11.A.6. $20.

N° 27. Tradability of Banking Services: Impact and Implications.
195 pégs., N° deventa: E.94.11.A.12. $50.

N° 26. Explaining and Forecasting Regional Flows of Foreign
Direct Investment. 58 pégs., N° de venta: E.94.11.A.5. $25.
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N° 25. International Tradability in Insurance Services. 54 pégs.,
N° deventa: E.93.11.A.11. $20.

N° 24. Intellectual Property Rights and Foreign Direct Investment.
108 pégs., N° de venta: E.93.11.A.10. $20.

N° 23. The Transnationalization of Service Industries: An Empirical
Analysis of the Determinants of Foreign Direct Investment by
Transnational Service Corporations. 62 pags, N° de venta
E.93.11.LA.3. $15.

N°22. Transnational Banks and the External Indebtedness of
Developing Countries: Impact of Regulatory Changes. 48 pégs.,
N° de venta: E.92.11.A.10. $12.

N° 20. Foreign Direct Investment, Debt and Home Country Policies.
50 pags., N° de venta: E.90.11.A.16. $12.

N°19. New Issues in the Uruguay Round of Multilateral Trade
Negotiations. 52 pgs., N° de venta: E.90.11.A.15. $12.50.

N° 18. Foreign Direct Investment and Industrial Restructuring in
Mexico. 114 pags., N° de venta: E.92.11.A.9. $12.

N°17. Government Policies and Foreign Direct Investment. 68
pags., N° de venta: E.91.11.A.20. $12.50.

The United Nations Library on Transnational Corporations
(Published by Routledge on behalf of the United Nations.)

Set A (Boxed set of 4 volumes. ISBN 0-415-08554-3. £350):
Volume One: The Theory of Transnational Corporations. 464 pégs.
Volume Two: Transnational Corporations: A Historical Perspective.
464 pégs.
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Volume Three: Transnational Corporations and Economic
Development. 448 pags.

Volume Four: Transnational Corporations and Business Strategy.
416 pags.

Set B (Boxed set of 4 volumes. ISBN 0-415-08555-1. £350):

Volume Five: International Financial Management. 400 pégs.
Volume Six: Organization of Transnational Corporations. 400 pags.
Volume Seven: Governments and Transnational Corporations.
352 pags.

Volume Eight: Transnational Corporations and International Trade
and Payments. 320 pégs.

Set C (Boxed set of 4 volumes. ISBN 0-415-08556-X. £350):

Volume Nine: Transnational Corporations and Regional Economic
Integration. 331 pags.

Volume Ten: Transnational Corporations and the Exploitation of
Natural Resources. 397 pags.

Volume Eleven: Transnational Corporations and Industrialization.
425 pags.

Volume Twelve: Transnational Corporations in Services. 437 pégs.

Set D (Boxed set of 4 volumes. ISBN 0-415-08557-8. £350):

Volume Thirteen: Cooperative Forms of Transnational Corporation
Activity. 419 pégs.

Volume Fourteen: Transnational Corporations: Transfer Pricing
and Taxation. 330 pégs.

Volume Fifteen: Transnational Corporations: Market Structure and
Industrial Performance. 383 pags.

Volume Sixteen: Transnational Corporations and Human
Resources. 429 pégs.

Set E (Boxed set of 4 volumes. ISBN 0-415-08558-6. £350):

Volume Seventeen: Transnational Corporations and Innovatory
Activities. 447 pégs.

Volume Eighteen: Transnational Corporations and Technology
Transfer to Developing Countries. 486 pags.
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Volume Nineteen: Transnational Corporations and National Law.
322 pégs.

Volume Twenty: Transnational Corporations: The International
Legal Framework. 545 pags.

D. Revistas
Transnational Corporations (antes, The CTC Reporter).

Se publica tres veces a afio. Suscripcion anua: 45 dolares.
NUmeros sueltos: 20 ddlares.

Prolnvest: un boletin trimestral gratuito. Las publicaciones de
las Naciones Unidas estédn en venta en librerias y casas distribuidoras
en todas partes del mundo. Sirvase consultar asu librero o dirijase a

Publicaciones de las Naciones Unidas

Seccioén de Ventas
Palacio de las Naciones
CH-1211 Ginebra 10
Suiza

Teléfono: (41-22) 917-1234
Telefax: (41-22) 917-0123
Correo electronico: unpubli@unorg.ch

OBIEN

Seccién de Ventas
Despacho DC2-0853
Secretaria de las Naciones Unidas
NuevaYork, NY 10017
Estados Unidos

Teléfono: (1-212) 963-8302 o (800) 253-9646
Telefax: (1-212) 963-3489
Correo electronico: publications@un.org
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Todos los precios son en dolares de |os Estados Unidos.

Si desea mas informacion sobre la labor de la Division de la
Inversién, la Tecnologiay € Fomento de la Empresa de la UNCTAD,
sirvase dirigirse a

Conferencia de las Naciones Unidas parael Comercio
y € Desarrollo
Division delalnversion, la Tecnologia
y e Fomento de la Empresa
Palacio de las Naciones, Despacho E-9123
CH-1211 Ginebra 10
Suiza

Teléfono: (41-22) 907-5707
Telefax: (41-22) 907-0194
Correo electronico: medarde.almario@unctad.org



CUESTIONARIO

Informe sobre las inversiones en el mundo 2000:
Las fusiones y adquisiciones transfronterizas y el desarrollo

N° de venta: S.00.11.D.10

Deseamos mejorar la calidad y acrecentar €l interés de la labor
que redlizala Division de la Inversién, la Tecnologiay e Fomento de
la Empresa de la UNCTAD vy, a este efecto, nos gustaria conocer la
opinién de los lectores sobre la presente publicacion y sobre
publicaciones andlogas. Por este motivo quedaremos extremadamente

reconocidos a los lectores que llenen este cuestionario y 1o remitan a
ladireccion siguiente:

Encuesta entre los | ectores
Division de la Inversion, la Tecnologia
y € Fomento de la Empresa
Oficina de las Naciones Unidas en Ginebra
Palacio de las Naciones
Despacho E.9123
CH-1211 Ginebra 10
Suiza
Telefax: 41-22 907 - 0194

1 Nombrey sefias del que responde (facultativos):
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2. De los conceptos siguientes, ¢cud es el que megjor se aplicaasu
esfera personal de trabgjo?

Administracion O Empresapublica [0
publica
Empresa privada 0 Institucion 0

universitaria o
de investigacion

Organismo O Medio de O
internaciona comunicacion

social
Entidad no O Deotraclase O
lucrativa (precisese)

3.  ¢Enqué pais trabaja usted?

4.  ;Como vaorausted €l contenido de la presente
publicacién?

Excelente O Adecuado O

Bueno O Sinvaor O

5.  ¢Qué utilidad tiene la presente publicacion para su
trabgj0?

Muy util 0 Deciertautilidad O Sininterés [
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6. Sirvaseindicar los tres aspectos que mas le han gustado de
la presente publicacion:

7.  Sirvaseindicar los tres aspectos gue menos le han gustado
de la presente publicacion:

8. Si haleido usted alguna otra de las publicaciones de la
Division de la Inversién, la Tecnologiay € Fomento de la
Empresade laUNCTAD, ¢qué valoracion global e merecen
estas publicaciones?

Uniformemente 0 Buenaspor locomin, [O

buenas pero con agunas
excepciones
Mediocres, porlo [ Sinvaor (]

generd
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9. Enpromedio, ¢qué utilidad tienen estas publicaciones para
su trabajo persona ?

Muy Gtiles [0 Deciertautilidad 0O  Sinvaor O

10. Recibe usted con regularidad Transnational Corporations
(antes The CTC Reporter), larevista que la Division publica
tres veces a afno con el asesoramiento de acreditados expertos?

Si U No U

Si no larecibe, sirvase indicar a continuacion s desea que
le enviemos un g emplar de muestra a las sefias consignadas méas
arriba [



