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RESUMEN

En 2010 se observo una leve recuperacion de
las corrientes de inversion extranjera directa.
Esta recuperacidn tiene lugar después de un
descenso brusco de dichas corrientes de ca-
pital en todo el mundo. Como consecuencia
de ese fendmeno y de la crisis mundial las
fusiones y adquisiciones de empresas, a nivel
global, han disminuido considerablemente
durante los afos 2008 y 2009. La principal
razén tendria que ver con el efecto de la
crisis econémica que genera un descenso
en la capacidad de las empresas para realizar
operaciones de este tipo, sin embargo, se con-
sidera que bajo el escenario de incertidumbre
internacionallas fusiones y adquisiciones pue-
den convertirse en estrategias de crecimiento
econémico, dada la posibilidad de comprar
empresas a precios relativamente bajos.

El menor dinamismo del mercado mundial
estd ocasionando una disminucién del valor
relativo de las empresas; sin embargo, en el
mercado de América Latina que observa gran
dinamismo, el proceso de fusiones y adquisi-
ciones ha tenido por objetivo las empresas
manufactureras, las empresas de alimentos y
bebidas y, las de servicios financieros.

Palabras clave: Inversion directa extranjera,
adquisiciones, fusiones, pyme.
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ABSTRACT

In 2010 there was a slight recovery in foreign
direct investment flows. This recovery takes
place after such a sharp drop in capital flows
worldwide. As aresult of this phenomenon of
global crisis and the mergers and acquisitions,
globally, have declined over the years 2008
and 2009. The main reason had to do with
the effect of the global crisis that generates a
decline in the ability of firms to perform such
operations. However, it is considered that un-
derthe scenario of international uncertainty
mergers and acquisitions can be converted
into economic growth strategies, given the
possibility of buying companies at relatively
low prices.

The slowdown of the global market is causing
a decline in the relative value of companies;
however, in the Latin American market shows
great dynamism, the process of mergers and
acquisitionshas been to manufacturing com-
panies, food companies and beverage, and
then financial services.
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INTRODUCCION

En un articulo anterior (ver, Fusiones & Ad-
quisiciones transfronterizas) afirmaba que la
evolucion del pensamiento econémico hacia
la libertad de los movimientos de capital en
las décadas finales del S.XX, respondi6 a un
cambio en la mentalidad econémica. Resul-
taba légico que la evolucion del pensamiento
econémico haya entrafiado un cambio en el
planteamiento respecto a los movimientos de
capital. Sin embargo, pronto la crisis financiera
—en especial la crisis asidtica de 1997-, puso de
manifiesto, por una parte, que los movimientos
de capital podrian jugar un papel decisivo en
las futuras crisis monetarias y, por otra parte,
podrian tener graves consecuencias en torno
a la vulnerabilidad de los sistemas financieros.
Fenomenos que han venido ocurriendo.

Las corrientes de inversiones extranjeras
directas, fuentes de capital para llevar a cabo
procesos de fusiones y adquisiciones de em-
presas a nivel global, han experimentado una
fuerte contraccién en el periodo 2008-2009, lo
mismo ha ocurrido con todos los componen-
tes de dichas corrientes de capital: inversiones
en capital social; préstamos intraempresaria-
les, y reinversion de utilidades.

En consecuencia, los bajos niveles de fusio-
nes y adquisiciones transfronterizas (FAST),
asi como los menores beneficios de las filiales
extranjeras, han tenido una grave repercusion
en las inversiones de capital social y en la rein-
version de utilidades.

Esa tendencia refleja los importantes cam-
bios cuantitativos y cualitativos ocurridos a ni-
vel mundial. Asi, a inicios del nuevo milenio se
registraron importantes cambios cuantitativos
en los flujos de las inversiones extranjeras di-
rectas (IED) a nivel internacional, por ejemplo
éstas llegaron a alcanzar los 800,000 millones
de ddlares en 1999, colocdndolas como motor

fundamental de la economia mundial. Junto a
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ello se observaron tres cambios cualitativos:
Primero, destaca el surgimiento de una co-
rriente de inversiones denominadas outward
(Fusiones y adquisiciones realizadas por gran-
des empresas de paises en desarrollo para in-
ternacionalizar su produccién). Estos flujos
son aun minoritarios pero tienen la importan-
cia de indicar una nueva tendencia en las co-
rrientes de capital. Segundo, a inicios del nue-
vo milenio se comprobé un gran auge en las
FAST como modalidad de las corrientes de in-
versiones directas extranjeras a nivel mundial.
En los paises desarrollados se convirtieron en
modalidad dominante dentro de este tipo de
inversion, bajo el impulso de la reestructura-
cién en algunas industrias como la automotriz,
telefonia, banca, quimicos, etc. Tercero, es un
cambio referente a la dindmica de las FASt y
las interrelaciones entre lo que ocurre en el ni-
vel sectorial global y los mercados nacionales.
Histéricamente las fusiones y adquisicio-
nes han tenido un caricter ciclico, que se inicia
desde fines del S. XX con los procesos de éste
tipo ocurridos en la economia norteamerica-
na; luego, se observan dos movimientos en esa
modalidad de inversion: la primera, transcurrié
en el periodo 1988-1990 y, la segunda, que se
inicia en 1995. Sin embargo, los ciclos actuales
difieren cualitativamente de aquellos ocurri-
dos en el pasado. De una parte, porque se trata
de movimientos internacionales de compra y
venta de empresas que ocurren tanto entre pai-
ses desarrollados como desde éstos hacia los
paises en desarrollo y desde éstos ultimos hacia
otros paises del mismo tipo y atin hacia los pai-
ses desarrollados. De otra parte, porque junto
con estos procesos que se cumplen en dmbitos
nacionales se concretan en lo que se denomina
como fusiones y adquisiciones globales, que
son aquellas realizadas en industrias globales.
Esto indica que tiende a generarse un mercado

mundial de empresas.
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TENDENCIAS RECIENTES

Enelano 2010 se observd cierta recuperacion
de las corrientes de inversion directa extran-
jera. Esta recuperacion tiene lugar después de
una reduccion brusca de dichas corrientes de
capital en todo el mundo durante 2009. Es
decir, se produjo una caida espectacular, lue-
go de descender un 16 por ciento en 2008, las
entradas mundiales de inversiones directas
extranjeras volvieron a disminuir otro 37 por
ciento en 2009, mientras que las salidas de di-
chas corrientes de capital se redujeron en ese
ano alrededor del 43 por ciento. Ello se debi6
a cambios ocurridos en la economia mundial.

Primero, estd previsto que siga aumen-
tando el peso relativo de las economias en
desarrollo y economias en transicién como
paises de destino y origen de las inversiones
extranjeras directas mundiales (en 2005 ab-
sorbieron casi la mitad de las entradas de las
inversiones extranjeras directas.

Segundo, no es probable una reversién
del reciente nuevo descenso de las inversio-
nes extranjeras directas destinadas al sector
manufacturero, en comparacion con las des-
tinadas al sector de los servicios y al sector
primario.

Tercero, a pesar de la fuerte repercusion
en las corrientes de inversion extranjera di-
recta (IED), la actual crisis no ha frenado la
creciente internacionalizacién de la produc-
cion.

Asi,los procesos de fusiones y adquisicio-
nes (FAS), que en 2009 no habian superado
los 250,000 millones de ddlares, aumentaron
un 36 por ciento durante la primera mitad de
2010 —en comparacion a similar periodo del
ano anterior-.

La mayor parte del descenso de la inver-
sién extranjera directa (IED) en 2009, se
explica por la disminucién de las fusiones y
adquisiciones (FAS). Las adquisiciones en el

extranjero experimentaron una contraccion
del 34 por ciento (un 65 % en valor) en com-
paracién con la reduccién del 15 por ciento
registrada en el nimero de proyectos de IED
en inversiones en nuevas instalaciones. Las
FAS suelen ser mas sensibles a las condicio-
nes financieras que los proyectos en nuevas
instalaciones. Ello se debe a que las turbulen-
cias de los mercados bursatiles impiden ver
las sefiales de los precios en que se basan las
FAS, y a que los ciclos de inversion de las FAS
suelen mas breves que los de las inversiones
en nuevas instalaciones. La crisis mundial re-
cortd la financiacién disponible para las IED,
reduciendo el nimero de adquisiciones.

La disminucién de las corrientes de capi-
tal (IED) abarco a los tres sectores de la eco-
nomia: el primero, el sector manufacturero
y el de los servicios. Las industrias ciclicas
como la automotriz y las quimicas no fueron
las tinicas afectadas. Las inversiones extran-
jeras directas en industrias que en un princi-
pio habian resistido bien la crisis econdémica
y financiera, como las farmacéuticas y las de
elaboracion de alimentos, también se desplo-
maron en 2009. Tan sélo un pequefio nime-
ro de industrias recibieron més corrientes de
capital (IED) en ese afio que en el anterior
(i.e., las de distribucién de electricidad, gas y
agua, asi como las de aparatos electrénicos,,
la construccién y las de telecomunicaciones).
En total, la mas afectada fueron las inversio-
nes extranjeras directas para el sector manu-
facturero, que reflejo una disminucion del
77 por ciento en las fusiones y adquisiciones
transfronterizas (FAST) en comparacién con
el afio anterior (2008). La contraccién de
esas operaciones en el sector primario y en el
sector de los servicios fue menos grave, un 47
por ciento y un 57 por ciento, respectivamen-
te. De esta manera continué aumentando el
peso relativo en las FAST mundiales a expen-
sas del sector manufacturero.
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Cuadro 1
Corrientes de capital (IED) por regiones, 2007-2009
(En miles de millones de délares)

Entradas de IED | Salidas de IED
Regién 2007 | 2008 | 2009 | 2007 2008 2009
Total mundial 2100 | 1771 | 1114 | 2268 1929 1101
Econom.desarroll 1444 | 1018 | 566 | 1924 1572 821
Econom.endesarr 565 630 | 478 | 292 296 229
Africa 63 72 59 11 10 5
ALatina 164 183 | 17 | 56 82 47
Asia Oc 78 90 68 47 38 23
Asia ** 259 282 | 233 | 178 166 153
Europa S. y CEI * 91 123 70 52 61 51

Fuente.- UNCTAD, World Investment Report (WIR), 2010

*Comprende toda Europa Sudoriental y la Comunidad de Estados Independientes

**Comprende Asia Meridional, Asia Oriental y Asia Sudoriental

En el Cuadro 1 se puede observar como todas las corrientes de capital (entrada y salidas)

registran fuertes reducciones afectadas por la crisis mundial.

A consecuencia de las turbulencias eco-
némicas y financieras, las IED destinadas
a América Latina se redujeron a 117,000
millones de délares (ver, Cuadro 1), lo que
supuso un descenso del 36 por ciento con
respecto a 2008. Aunque Brasil, que absor-
bié un 42 por ciento menos de inversiones
extranjeras resulté mas afectado que el con-
junto de la region, sigui6 siendo el principal
receptor de IED. Las FAST de la region caye-
ron drésticamente y registraron niimeros ne-
gativos en 2009 debido a las ventas de filia-
les extranjeras a empresas nacionales, sobre
todo en el Brasil.

Las corrientes de IED destinadas a Asia
Meridional, Oriental y Sudoriental han re-
gistrado su mayor descenso desde 2001 (ver,
Cuadro 1). En 2009 las entradas de IED en
la region bajaron un 17 por ciento a 233,000
millones de délares, debido a la disminucién
de las FAST, que fue particularmente pro-
nunciada en el sector servicios. El total de
las salidas de IED de la regién se redujo al-
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rededor del 8 por ciento pasando a 153,000
millones de délares, y las FAST decayeron en
un 44 por ciento. Las inversiones Chinas en
el sector no financiero extranjero, en cambio,
siguieron creciendo, impulsadas por la per-
sistente busqueda de recursos minerales y de
oportunidades de FAS creadas por la rees-
tructuracion de la industria mundial.

En el Asia Oriental y Sudoriental la IED
ya ha empezado a repuntar, dado que la re-
gion se encuentra a la vanguardia de la recu-
peracién de la economia mundial. Las entra-
das de IED en China y la India, empezaron
a aumentar ya a mediados de 2009; se prevé
que en los anos siguiente las salidas continuas
d de IED de esos paises. Permitiran reanudar
el crecimiento de las inversiones de la region
en el extranjero.

Tras ocho anos de tendencias alcistas,
las entradas de IED en Europa Sudoriental
y la Comunidad de Estados Independientes
(CEI) se redujeron a 70,000 millones de dé-
lares (ver, Cuadro 1), una disminucién del
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43 por ciento con respecto a 2008. En ambas
subregiones, las entradas de IED disminuye-
ron en 2009. Con todo en ese afio Rusia se
situd en el sexto lugar de la lista de mayores
receptores. Las FAST se desplomaron debido
alaralentizacién de las adquisiciones de em-
presas por inversores de la Unién Europea
(UE)!, los mayores de la regién.

Analizando las nuevas tendencias de la
economia mundial se observa que en 2009,
entre las mayores receptoras de las corrien-
tes de capital (IED) se encuentra China, que
pasé a ocupar el segundo lugar después de
los Estados Unidos, desplazando al Reino
Unido. La mitad de los seis principales pai-
ses de destino de las corrientes de IED son
en la actualidad economias en desarrollo o
economias en transicion. Mas de las dos ter-
ceras partes de las FAST todavia tienen lugar
en paises desarrollados.

En lo que respecta al origen de las inver-
siones extranjeras directas, Hong Kong, Chi-
nay Rusia, en ese orden, figuran entre las 20
mayores inversoras a nivel global.

En América Latina, Brasil y México si-
guen gozando de la preferencia de los inver-
sores extranjeros.

Por otro lado, las adquisiciones trans-
fronterizas realizadas por empresas transna-
cionales (ETN) de la region, se da principal-
mente en paises desarrollados, aumentando
éstas un 52 por ciento, cifrindose en 3,700
millones de ddlares- El desarrollo de las em-
presas transnacionales de la regién, que em-
pez6 en 2003 impulsard las corrientes de IED
en el extranjero a mediano plazo. Asimismo,
las salidas de IED de la region latinoamerica-
na pasaron de una media de 15,000 millones
de doélares anuales en el periodo 1991-2000
a 48,000 millones de dolares anuales en el
periodo 2003-2009. Un grupo creciente de
empresas brasilefias y mexicanas se han ido
expandiendo fuera de la regién, orientando-
se sobre todo hacia economias desarrolladas.

LAS FAS A COMIENZOS DEL
MILENIO

Los paises desarrollados atrajeron 636,000
millones de délares en 1999 de inversiones
extranjeras directas, casi las tres cuartas par-
tes del total mundial. Los Estados Unidos y
el Reino Unido ocuparon los dos primeros
lugares como inversores y receptores a la
vez’.

Las grandes operaciones de FAS que se
llevaron a cabo en los Estados Unidos, impul-
sadas por el vigor continuado de su econo-
mia, lo convirtieron en el mayor receptor de
IED en el 2000, con un aumento de 276,000
millones de ddlares, casi la tercera parte del
total mundial®. En cambio, las corrientes de
IED hacia China que habian superado los
40,000 millones de ddlares durante cuatro
anos consecutivos, cayeron aproximadamen-
te un 8 por ciento en 1999.

Las FAST que se negocian en el mercado
mundial emergente de empresas, han sido el
factor principal que impulsé el aumento de
IED en 1999-2000.

Alo largo de la década de los noventa el
crecimiento de la produccién mundial se ha
debido principalmente a las FAST* (incluidas
las adquisiciones por inversores extranjeros
de empresas ptblicas privatizadas), méds que
a las inversiones en nuevas instalaciones, el
valor de las FAST llevadas a cabo, aument6
de menos de 100,000 millones de ddlares en
1987 a 720,000 millones de dodlares en 1999.
Es decir, independientemente de si las inver-
siones extranjeras directas se destinan a nue-
vas instalaciones o a operaciones de FAS, lo
cierto en que hicieron aumentar el volumen
de la producciéon mundial. En ese periodo
menos del 3 por ciento del total de FAST fue-
ron clasificadas oficialmente como fusiones y
el resto fueron como adquisiciones.
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Las adquisiciones del 100 por ciento del
capital de las empresas suman las dos terce-
ras partes del numero total de adquisiciones
transfronterizas. Las adquisiciones minorita-
rias (de 10 a 49% del capital) representaron
alrededor de una tercera parte de las adqui-
siciones transfronterizas en los paises en de-
sarrollo, en comparacién con menos de una
quinta parte en los paises desarrollados.

A fines de la década de los noventa, la
mayoria de las FAS obedecieron a motivos
estratégicos y econdmicos mds que a moti-
vos financieros inmediatos, en cambio a fina-
les de la década de los ochenta muchas de las
FAS estuvieron motivadas por la busqueda
de ganancias financieras a corto plazo. Por lo
que alo largo de los afios 90 s se observaron
dos grandes oleadas de FAS: una en el perio-
do 1988-1990 y; otra desde 1995 en adelan-
te. Esta dltima oleada ha ocurrido paralela-
mente al auge de las FAS internas, facilitadas
por los créditos bancarios tradicionales y por
la mayor utilizacién de instrumentos finan-
cieros tales como: la emisién de acciones
ordinarias, canje de acciones o la emisién de
deuda por las empresas (bonos corporati-
vos), asi como otra fuente de financiacién ha
sido los fondos de capital de riesgo, que ha
permitido a muchas nuevas empresas o a pe-
quenas y medianas empresas (PYMEs) llevar
a cabo procesos de fusiones y adquisiciones.

EL ENFOQUE TEORICO DE LAS FAS

Para entender mejor el fendmeno de las
FAS, se debe tener en cuenta tanto los mo-
tivos fundamentales por los que se hace una
fusiéon o una adquisicion, como los cambios
que se producen en el entorno econémico,
asi como en su interaccion.

En general, desde la perspectiva del in-
versor extranjero, las FAST presentan dos
grandes ventajas en comparacion con las in-
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versiones extranjeras en nuevas instalaciones
como modo de entrada de las IED: la rapidez
y el acceso a activos patrimoniales.

El papel crucial que juega la rapidez
en la vida de las empresas hace que las
FAST representan el medio mds rapido de
conquistar una posicion sélida en un nuevo
mercado y ganar poder de mercado (dominio
sobre el mercado), sin aumentar el tamafno
de las empresas ni repartir riesgos. Las FAST
permiten a las empresas explotar las sinergias
agrupando los recursos patrimoniales y las
capacidades de las empresas que intervienen
en estas operaciones, con posibles ganancias
estaticas y dindmicas de eficiencia.

También otros motivos deben tenerse en
cuenta al analizar las FAS, estos otros moti-
vos tendrian que ver con los adelantos tecno-
légicos, la liberalizacion y los cambios que se
producen en los mercados de capitales. El ra-
pido ritmo de los adelantos tecnoldgicos ha
acentuado las presiones sobre las empresas
tecnoldgicas lideres mundiales para compe-
tir, que suelen ser empresas transnacionales
(ETN). Al fusionarse con otras ETN que
tienen capacidades complementarias, las
empresas pueden repartirse los costos de las
innovaciones, tener acceso a nuevos activos
tecnoldgicos y mejorar su competitividad.

Las medidas de liberalizacién del comer-
cio y de integracién regional han dado un
nuevo impulso a las FAST, al sentar las bases
para una competencia mds intensa y empujar
a la reestructuracion y consolidacién a esca-
la regional de la actividad empresarial. A su
vez, la liberalizacidn de los mercados de ca-
pitales y la proliferacién de nuevos métodos
de financiar estas operaciones han facilitado
también a las FAST.

La oleada ocurrida en los anos 90°s de
reestructuraciones empresariales a escala
mundial y regional como resultado de las
FAST indican, que existe una relacién dina-
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mica entre los factores fundamentales que
empujan a las empresas a realizar fusiones y
adquisiciones, con el fin de alcanzar sus obje-
tivos estratégicos y enfrentar los cambios en
el entorno econdémico mundial.

En el mercado de empresas las que no
crezcan y obtengan beneficios estardn ex-
puestas a sanciones. Una de esas sanciones es
la de ser absorbida por otra empresa. Todos
los motivos fundamentales, que empujan a
las empresas a efectuar FAST se combinan
hasta convertirse en elementos esenciales
del objetivo estratégico dominante, que es
defender y mantener su competitividad en el
mercado. Las FAST ofrecen a las empresas el
camino mas rapido para adquirir activos tan-
gibles e intangibles en distintos paises y les
ayudan a reestructurar sus operaciones a es-
cala nacional o mundial con el fin de explotar
las sinergias y obtener ventajas estratégicas.

A finales de la década de los noventa, la
industria automotriz, la de productos qui-
micos y farmacéuticos, y los alimentos, las
bebidas y el tabaco fueron las industrias del
sector manufacturero en las que hubo una
mayor actividad de FAS a escala mundial. La
mayor parte de las FAS que se llevaron a cabo
en esas industrias fueron de tipo horizontal
(véase infra) y con ellas se buscaba obtener
economias de escala, explotar sinergias tec-
nolodgicas, aumentar el poder de mercado,
eliminar el exceso de capacidad o consolidar
y racionalizar las estrategias de innovacién y
los presupuestos de investigacion y desarro-
llo (I&D). En la mayoria de las industrias en
las cuales se ha efectuado una intensa activi-
dad de operaciones horizontales de FAS han
aumentado los indices de concentracion.

En la industria automotriz, las FAS entre
fabricantes y distribuidores ha dado origen
a una mayor integracién vertical. Las tele-
comunicaciones, la energia y los servicios
financieros fueron las ramas del sector servi-

cios en las que hubo una mayor actividad de
FAS, y en gran parte como consecuencia de
las medidas de desregulacion y liberalizacion
de tales ramas de los servicios ocurridas en
los afios noventa.

En los paises en desarrollo, la reparticion
sectorial de las FASt difiere considerable-
mente segun se trate de la Unién Europea o
de los Estados Unidos. En la UE las indus-
trias de productos quimicos, de alimenta-
cion, las bebidas y el tabaco son las industrias
mas buscadas por las empresas extranjeras
para realizar operaciones de FAS.

En los Estados Unidos, las industrias
preferidas son la industria eléctrica y de ma-
terial electrénico y la industria quimica. En
América Latina las operaciones de FAS se
concentraron en los servicios publicos, el
sector financiero, los productos del petrdleo,
el transporte, el de almacenamiento y las co-
municaciones.

Similar a lo que ocurre con el proceso de
mundializacién, las FAS tienen un impacto
de “doble filo” y “desarrollo desigual™. En
efecto, las FAST, y la expansiéon del merca-
do mundial en el que se compran y venden
la propiedad y el control de empresas, susci-
tan ciertos interrogantes acerca de la balan-
za de beneficios y costos que suponen para
los paises receptores. Con la mundializacién
y los cambios rdpidos que acarrea, son las
empresas transnacionales (ET) las que se
benefician exageradamente, mientras que las
PYMEs locales de los paises en desarrollo re-
sultan perjudicadas. En ese sentido, las FAS,
y sobren todo las de cardcter transfronterizo,
se presentan como un instrumento para la
expansion de la gran empresa.

TIPOLOGIA DE LAS FAS

En términos generales las FAS son opera-
ciones mediante las que se realiza la compra
venta de derechos de propiedad y control so-
bre empresas.
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Fusion. Se produce una fusién cuando
la adquisicion de una empresa por otra des-
emboca en la absorcién de la primera por la
segunda o la consolidacién de ambas en una
nueva entidad bajo la propiedad y control del
comprador. Es decir, se refiere a fusion cuan-
do dos o mds empresas deciden juntar sus
patrimonios y formar una nueva empresa.

Adquisicion. La adquisicion se refiere a
la compra de derechos de propiedad de una
empresa por parte de otra empresa sin que la
empresa adquirida quede incluida en la com-
pradora. Esta puede ser una adquisiciéon mi-
noritaria cuando no supera al monto de ac-
ciones necesarias para lograr el control de la
empresa o puede ser una adquisicion mayo-
ritaria cuando silo logra. Es decir, se refiere a
adquisicion cuando una empresa compra las
acciones y/o activos patrimoniales de una
empresa en namero o valor suficientes para
tener el control sobre la misma sin llevar a
cabo la fusién de sus patrimonios.

En conjunto las FAS y la creacién o am-
pliacién de empresas constituyen dos modos
basicos de la actividad de inversion, lo que
puede ocurrir tanto dentro de un pais, como
entre paises o a nivel de sectores de la econo-
mia global.

En el caso de las inversiones realizadas a
nivel internacional como FAST, estas son una
modalidad de IED alternativa a la denomina-
da “greenfield” que representa el menciona-
do caso de creacién o ampliacion de una em-
presa en un pais por parte de un inversionista
extranjero. Es de advertir que las FAST no
significan, a corto plazo, nuevas inversiones
sino un cambio de propietario entre empre-
sas ubicadas en distintos paises.

FAST “inward’, se trata de la compra de
una empresa radicada en el exterior que rea-
liza la compra de una empresa ubicada en el
pais. FAST “outward”, son empresas nacio-
nales que compran empresas ubicadas en el
exterior.
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FASt de tipo horizontal —entre empresas
del mismo sector-, se da cuando comprando
empresas en el mismo sector o campo de ac-
tividad, debido a la necesidad de ampliar su
espacio de negocios e incrementar su tama-
no con el fin de sostener posiciones frente a
sus competidores, con la intencién de parti-
cipar en un mercado mayor o de las econo-
mias de escala. A este tipo de fusion también
se le conoce como fusion estratégica. En el
umbral del nuevo milenio, en términos de
valor alrededor del 70 por ciento de las FAST
fueron de tipo horizontal.

FASt de tipo vertical se da cuando
buscan integrar actividades hacia atrds o
hacia adelante, internalizando procesos que
mejoran sus costos o su competitividad.
FAS entre empresas clientes y empresas
proveedoras o entre empresas compradoras
y empresas vendedoras.

FAST heterdgeneas, se da entre empresas
de sectores sin relacién alguna entre ellas.

Conglomerado, en este tipo de compaiiia
la fusién o adquisicion se realiza s6lo buscan-
do mejoras en la eficiencia y su consecuente
sinergia. Dichas sinergias surgen de las ven-
tajas que resultan de una actividad conjunta.

CONCLUSIONES

1. A corto plazo, las inversiones extranjeras
directas (IED) destinadas para las FAS no
siempre incrementan el equipo de capital
para actividades de produccién, cosa que
si sucede cuando las IED se destinan para
inversiones en nuevas instalaciones. En
consecuencia, una determinada cantidad
de IED que entra como resultado de una
operacion de FAS puede dar origen a una
inversién productiva menor que la misma
cantidad de IED en nuevas instalaciones.
Sin embargo, sila tnica alternativa realista

para una empresa local es el cierre, la fu-
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sién o adquisicion transfronteriza puede
servir de “salvavidas”.

Las Inversiones extranjeras directas que
entran a un pais por una operaciéon de FAS
ofrecen menos posibilidades de que se
transfiera tecnologias o conocimientos es-
pecializados menos o mejores que las IED
en nuevas instalaciones. Ademads, pueden
dar lugar directamente a la degradacién
o cierre de actividades locales de produc-
cién o funcionales (i.e., las actividades de
investigacion y desarrollo) o a su reloca-
lizacion en funcién de estrategias empre-
sariales del adquirente. Las IED en nuevas
instalaciones no reducen directamente las
capacidades y activos tecnoldgicos que
pueda haber en la economia receptora.
Las inversiones extranjeras directas que
son producto de una fusioén o adquisicién
no crean empleo cuando entran en un pais
por la obvia razén de que una fusioén o una
adquisicién no crean ninguna capacidad
de produccién nueva. Ademas, puede dar
origen a despidos de personal. Las IED en
nuevas instalaciones crean forzosamente
nuevos puestos de trabajo al producirse la
entrada de esas inversiones.

Las inversiones extranjeras directas que
son producto de una fusién o una adqui-

sicién pueden aumentar la concentracién

del mercado del pais receptor y producir
resultados contrarios a la competencia;
de hecho las FAS pueden utilizarse deli-
beradamente para reducir o eliminar la
competencia. No obstante, estas inversio-
nes pueden impedir que aumente la con-
centracion si la absorcion ayuda a salvar a
una empresa local en graves dificultades.
Las IED en nuevas instalaciones pueden
por definicién, incrementar el nimero de
empresas existentes en el pais receptor,
pero no pueden aumentar directamente la
concentracion del mercado al producirse
su entrada.

La cuestion basica que se plantea aqui es
el del papel que deben jugar las empre-
sas extranjeras en una economia nacio-
nal, al margen de si 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 el grado de propiedad
extranjera que un pais puede aceptar y con
las consecuencias econdmicas, politicas,
sociales y culturales de esa propiedad en
manos extranjeras. La disyuntiva entre los
objetivos econdmicos y los objetivos mds
generales de indole no econdmica, en par-
ticular, requieren juicios de valor que s6lo

los paises pueden formular y adoptar.

El euro, la moneda de la UE, ha estabilizado los tipos de cambio contribuyendo a reducir los costos de transaccion para los inversores de
la region, pero también, ha acentuado la competencia, los que ha presionado mds a las empresas para que reestructuren y consoliden sus
operaciones.

En el 2000 las empresas transnacionales (ETN) ascendian a 63,000 empresas matrices y 690,000 filiales extranjeras, abarcando précti-
camente a todos los paises y actividades econémicas. Las actividades de las filiales extranjeras se concentran principalmente en equipo
electrénico y eléctrico, las automotrices, el petréleo, los productos quimicos y los productos farmacéuticos.

Elindice de transnacionalidad, que es una medida de la importancia de la participacion de un pais en la produccién internacional, muestra
la concentracién de IED en pocos paises (10 paises recibieron el 74 por ciento de las corrientes mundiales de IED en 1999).

Pueden trazarse cierto paralelismo entre el auge de las FAS de los 90's y el que se produjo en Estados Unidos al final del Siglo XIX, que
alcanz6 su punto culminante entre 1898 y 1902. En ambas oleadas de FAS influyeron las grandes novedades tecnoldgicas, las nuevas formas
de financiamiento y las modificaciones introducidas en la legislacion reguladora.

En el centro de esa preocupacion subyace la idea de que la adquisicion de empresas nacionales 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 extran-
jeras. Normalmente, estas transferencias suelen ir acompafiadas de despido de trabajadores o del cierre de alguna actividad de produccién
o funcional si las empresas adquirientes son oligopolistas mundiales, pueden perfectamente llegar a dominar el mercado interior. Ademés,
las FAST pueden utilizarse deliberadamente para reducir la competencia en el mercado interior. Pueden tener bajo control del capital ex-
tranjero a empresas estratégicas o incluso sectores enteros (i.e., sectores clave como la banca), lo que es una amenaza para el desarrollo de
la capacidad empresarial y la capacidad y tecnoldgica del pais receptor.
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