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Introduccion

La competencia capitalista del siglo XXI dista mucho de ser la misma de otros momentos
historicos. Los grandes cambios del ultimo cuarto del siglo XX marcados por el final del auge
econémico de la edad de oro de posguerra, la caida del orden internacional establecido por los
acuerdos Bretton Woods y la liberalizacion de los flujos de capitales, junto con la decadencia
de la hegemonia estadounidense —por sefialar algunos de los cambios mas conocidos— se
explican en parte importante como manifestaciones de las dificultades e inestabilidades del
contexto econémico mundial de aquella época. El agotamiento del patron industrial fordista-
keynesiano junto con el ascenso de la produccién toyotista-flexible cimentada en los nuevos
cambios tecnoldgicos resultado del desarrollo de las tecnologias de la informatica, la
microelectrénica y la computaciéon dieron forma a lo que hoy comunmente se denomina
revolucion informatica.

Las profundas transformaciones en las fuerzas productivas, esto es, las condiciones
materiales-tecnologicas y organizativas del proceso de trabajo, generaron una severa re-
estructuraciéon del modo de produccion capitalista con impactos en distintos niveles en la vida
social moderna. Esto posibilit6 la deslocalizacién masificada de ciertos procesos productivos
encadenados en redes de amplia dispersion al igual que la emergencia de una nueva division
internacional del trabajo y una mayor integraciéon del mercado mundial. Al mismo tiempo se
trastocaron las relaciones entre el Estado, las empresas y la sociedad en general dando pie a un
reordenamiento institucional multi-escalar (que atraviesa desde lo local, lo nacional hasta un
nuevo ordenamiento internacional y de gobernanza global) con distintos alcances en temas de
politicas econémicas y sociales: fin de las politicas de corte keynesianas o intervencionistas de
los estados de bienestar y desarrollistas; la desregulacioén (o bien re-regulacion), privatizacion y
apertura de mercados previamente gestionados estatalmente o que estaban fuera del alcance de
la valorizacién; cambios en las politicas industriales, de inversion extranjera, entre otros.

Inevitablemente dicha serie de grandes transformaciones tuvieron impacto en la
competencia econémica, dotandola de forma y nuevas determinaciones tanto en su
comportamiento general como en sus mecanismos particulares. Comprender su especificidad
histérica actual nos aporta elementos para esclarecer las caracteristicas del capitalismo

contemporaneo, en un contexto histérico donde las empresas privadas han alcanzado
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dimensiones sin precedentes, consolidandose como grandes instituciones articuladoras de
riqueza y poder. La presente propuesta consiste en estudiar un mecanismo que consideramos
esencial en la competencia intercapitalista del siglo XXI: las fusiones y adguisiciones (F&A) entre
empresas de distintas nacionalidades.

Para 2015 datos del Informe sobre las Inversiones en el Mundo (WIR por sus siglas en
inglés, 2016) revelan que la recuperacién de 38% de la inversion extranjera directa global (1.76
billones de ddlares), su nivel mas alto desde la crisis global econémica y financiera de 2008-
2009, se debid en primera instancia al peso de las F&A transfronterizas, cuyo valor ascendi6 a
721 mil millones de ddlares, un incremento de 66% respecto su nivel en 2014. La relevancia
adquirida por las operaciones de compra-venta de activos foraneos se puede observar no sélo
en los montos de valor acumulados, sino también en las F&A gigantes realizadas entre
empresas transnacionales de distintos paises y ramas econémicas. Un claro ejemplo lo brinda la
carrera de adquisiciones en los primeros eslabones de la cadena de insumos agricolas —las
semillas y los agroquimicos— iniciada en 2014 cuando Monsanto (Estados Unidos) lanzé su
primer intento de comprar la empresa numero uno en agroquimicos, Syngenta AG (Suiza).
Finalmente en septiembre de 2016 Bayer logré cerrar la negociacion para comprar Monsanto
por 128 dolares por acciéon (66 mil millones de ddlares), “la mayor oferta en efectivo de la
historia” (El Financiero, 2016) y por su parte Syngenta terminé en manos de ChemChina, una
empresa quimica paraestatal china.! Casos concretos como estos hallamos en muchas otras
ramas: en 2015 AT&T, compafifa estadounidense de telecomunicaciones, adquirié a Iusacell y
Nextel con sede en México (Expansion, 2015). Otro caso lo brinda la compra de la empresa
britanica fabricante de microchips, ARM Holdings PLC, por el conglomerado japonés de
telecomunicaciones, Softbank, por 32 mil millones de ddlares en 2016 (La Nacién, 2016).

En este contexto resulta de suma importancia hacer un balance sobre el panorama de
las F&A transfronterizas que analice su trayectoria en décadas recientes, determinando las
dimensiones y alcances de estas operaciones a nivel mundial, logrando identificar al mismo
tiempo las relaciones y conexiones entre los principales territorios, actividades y sujetos
involucrados.

La presente investigacion parte de la siguiente hipdtesis central: el desarrollo
tecnologico, las innovaciones financieras y la estructura institucional internacional han

generado las condiciones de posibilidad para que las operaciones de compra-venta de activos

! Para mas detalles sobre las recientes MegaFusiones en el sector agroindustrial véase Garcia, 2017.

2]



entre empresas de distintas nacionalidades alcancen por vez primera una dimension verdaderamente
mundial. En un segundo plano, demostrar que las F&A transfronterizas lejos de ser un
mecanismo de facil alcance por los competidores econémicos, son una estrategia alfamente
concentrada en sujetos y actividades especificas, a la que solo aquellos con cierta capacidad y
poder econémico pueden acceder y poner en practica; para quiénes las F&A representan una
fuerte palanca re-distributiva de la propiedad y control sobre otros activos (riqueza, tecnologia,
conocimiento, recursos, infraestructura, capital, etc). L.as F&A son relaciones de negociacién y
poder econdémico. Por esas razones, las F&A transfronterizas constituyen uno de los
elementos de la competencia mundial en la que empresas y estados disputan la redistribucién
de activos, indicando procesos de fortalecimiento o debilitamiento de las regiones

participantes.

A. Delimitacion del objeto de estudio
La investigacién se inscribe en el marco de un trabajo colectivo mucho mas amplio. Es un

producto de mi participacion en el Laboratorio de estudios sobre empresas transnacionales
(LET) que nace en 2015 gracias al soporte del Programa de Apoyo a Proyectos de
Investigacion e Innovacion Tecnologica (PAPIIT IN-302215: “El capitalismo después de la
crisis financiera de 2008. Prospectiva desde la competencia entre las corporaciones gigantes”)
de la Direcciéon General de Asuntos del Personal Académico de la UNAM (DGAPA). Este
proyecto tiene como finalidad hacer una radiografia de la evolucién de la economia mundial
después de la crisis de 2008-2009, tomando como eje central la competencia entre las grandes
corporaciones; buscando delinear tendencias dominantes y captar su injerencia en la
conformacioén de distintos escenarios para la reconfiguraciéon de la hegemonia mundial.

Se continda con el camino metodologico trazado en Produccion Estratégica y Hegemonia
Mundial (Cecefia y Barreda, 1995) centrado en su dimensién econdmica, la disputa por el
liderazgo econdmico mundial. Este Gltimo entendido como “la capacidad de generar y controlar los
modos de operacion y las fuentes de ganancia en las actividades estratégicas” (Ornelas, 2014).
Una de las premisas de las cuales partimos es que las grandes corporaciones son sujetos
primordiales en la organizacién de la economia mundial contemporinea. Estas constituyen la
¢zma de la economia mundial y gracias a su concentraciéon de poder (econémico, politico, social
y cultural) pueden incidir decisivamente en el mercado mundial y en las sociedades en las que

operan (Ornelas, 2014). Un planteamiento esencial de este analisis postula que la competencia
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en tanto eje articulador de los capitales privados en el mercado mundial, tiende a la
monopolizacién, mediante la concentracion y centralizacion del capital. Tendencia que no es
sinénimo de negar o suprimir la competencia, sino de captar la relacién dialéctica entre ambos
procesos (competencia - monopolio) como polos opuestos, co-determinantes y mutuamente
complementarios en su constante movimiento en la acumulacion capitalista (Marx, 1987).

Los estudios de F&A son sumamente amplios y diversos, con cierta relevancia desde
los afios cincuenta pero que adquieren mayor importancia en los afios ochenta del siglo pasado;
desde entonces hasta nuestros dias se han sumado distintas disciplinas y enfoques: desde la
administracién, la contabilidad, la economia y finanzas, hasta la sociologia, la psicologia, la
historia, entre otras (Hassan y Ghauri, 2014:1). Ante la vastedad del tema, queremos comenzar
marcando los alcances de nuestra propia lectura. En primer lugar el presente trabajo tiene
como finalidad ser presentado para un examen de obtencién de grado de licenciatura, mismo
que establece ciertos requisitos de forma, extension y tiempo. Por ende hemos dejado fuera de
nuestro interés muchas cuestiones, no menos importantes, pero que por el momento
desbordan nuestro objeto de estudio principal. Entre aquellas cuestiones no abordadas
seflalamos el estudio de las fases que conlleva todo el proceso de las F&A (pre/pos-F&A), las
relaciones entre la mesa directiva y los accionistas de las empresas, los intermediarios —
negocios especializados en F&A-—, las diversas formas de financiamiento y los rasgos
operativos, las F&A como estrategia en los negocios (identificar competidores, planear
estrategias, su negociacion e integraciéon) o como forma de organizacién industrial, sus
aspectos juridicos-legales (marcos normativos nacionales e internacionales), los regimenes
fiscales, sus dimensiones culturales y sociologicas en el trabajo. Tampoco sera de nuestro
interés hacer un balance entre aquellas F&A que fracasan y las exitosas.

Nuestro estudio se centra en delinear los rasgos generales del fenémeno en su escala
transfronteriza, determinar tendencias, asi como identificar los principales sujetos Estado-
nacién e industrias econémicas que concentran la actividad de F&A. De manera general
pretendemos realizar un trabajo indagatorio que sitva como base y punto de partida para
posteriores investigaciones.

De esta manera en la primera parte (los dos primeros capitulos) revisamos parte de la
bibliograffa mas accesible respecto al tema para contrastar concepciones, clasificaciones y
explicaciones de las F&A, buscando hallar sus elementos mas esenciales. En el primer capitulo

sobre Algunos aspectos tedricos fundamentales sobre las fusiones y adquisiciones,
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hacemos una comparaciéon analitica de las definiciones de fusién y adquisicién y una critica
respecto a la tradiciéon de estudiarlas siempre en conjunto como operaciones similares sin gran
distincién entre ellas. En la investigacion demostramos que las fusiones, consideradas como
integraciones con poder similar de negociacién entre sus partes, son practicamente nulas frente
a las adgquisiciones, integraciones caracterizadas por una negociacion desigual donde se
sobreponen los intereses de una parte negociadora sobre la otra: sobresaliendo elementos de
poder y control. El segundo capitulo, La tendencia a Ia centralizacion como fundamento
de las fusiones y adquisiciones, esboza piezas elementales para el desarrollo de una
(re)formulacion critica de las F&A colocando como base las tendencias seculares de
concentracion y centralizacion del capital expuestas en la Ley General de la Acumnlacion Capitalista por
Karl Marx. Bajo la cual proponemos concebir a las F&A como mecanismo particular del
movimiento de centralizacion del capital, funcionando como palanca re-distributiva de poder
econémico y concentraciones de capitales. Un primer reto se presenta por las propias
limitaciones del trabajo inconcluso de Marx, siendo que no existen apartados especificamente
dedicados al estudio minucioso sobre la competencia entre capitales. No obstante, sostenemos
que a partir de su magnum opus, “El capital”’, podemos hallar elementos clave que sirvan para
desarrollar las condiciones de posibilidad y los principios de necesidad que expliquen la
centralizacion del capital y en lo particular las F&A. La propuesta parte de la teoria de la
acumulaciéon del capital pero busca ir mas alli para complementarse de los alcances
proporcionados por la literatura especializada (desde distintas Opticas y perspectivas) en el
tema de las F&A. Finalmente enmarcamos la proposicion dentro de la “economia politica de la
competencia” desarrollada por Raul Ornelas (2017), desde la cual entendemos a las F&A como
estrategia particular de competencia entre grandes concentraciones de capitales (publicas y/o
privadas) capaz de fortalecer su capacidad de monopolizacion (traducida en una fuerza para atraer
capitales declinantes, rivales o emergentes pero —en su mayorfa— mas débiles que los
compradores) y revitalizar no solo su composiciéon organica y su funcionamiento tecnologico-

productivo sino también su posicion de liderazgo econonrico mundial.

Con el fin de enriquecer la explicacion abstracta de la esencia de las F&A, un breve y
tercer capitulo titulado Periodizacion de las oleadas de fusiones y adquisiciones, media
entre la parte tedrica y el estudio empirico para hacer un breve analisis historico-geografico de

las grandes “oleadas” de F&A en la historia moderna. Con el objetivo de destacar los factores y



elementos mas importantes presentes en su despliegue histérico real: causas y motivos, tipos y
formas de F&A, extensiones geograficas, la competencia econémica y el ciclo econémico, asi
como la importancia de ciertas instituciones como la regulaciéon estatal, el desarrollo

tecnoldgico, instrumentos crediticios, entre otros.

Finalmente la tercera parte y el grueso de la presente investigacion se trata de un
ejercicio estadistico-descriptivo del fenémeno en su dimensiéon transfronteriza a lo largo de los
ultimos 26 anos. Este es

el principal aporte al conocimiento del tema que hace nuestra investigacion. Para lo
cual utilizamos la base de datos que ofrece el Informe sobre las Inversiones en el Mundo que
publica anualmente la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo
(UNCTAD, por sus siglas en inglés). El ejercicio estadistico se divide en dos partes, un
capitulo titulado Fusiones y adquisiciones transfronterizas, 1990-2015 ofrece un estudio de
las tendencias generales y su comportamiento particular en su concentraciéon por nacién sede
inmediata asi como por sector y rama econdémica de las empresas compradoras y vendedoras
de activos foraneos. Consideramos que el periodo elegido nos brinda una muestra temporal
importante para observar el dinamismo adquirido por éstas al inicié de los afos noventa del
siglo pasado y observar su desempefio durante poco mas de dos décadas, periodo en el que
han ocurrido importantes convulsiones econémicas mundiales (2001 y 2008). Por dltimo, una
segunda parte sobre Las mayores F&A transfronterias, 1990-2015 pretende hacer una
sintesis que recoja las determinaciones generales y particulares de las F&A (observadas en el
capitulo anterior) sobre una muestra de las 131 operaciones mas grandes del fenémeno para
apreciar de cerca las relaciones entre los sujetos y las actividades /deres que monopolizan y
marcan la senda a seguir del movimiento de centralizacion via F&A en su escala
transfronteriza.

A partir de estos elementos aportamos una primera explicacion sobre las F&A en
escala mundial, dibujando sus principales caracteristicas y tendencias de evolucion. Este analisis
apunta algunos aspectos de la competencia mundial y establece lineas de exploracién para

futuras investigaciones.

Ciudad Universitaria, diciembre, 2017



Capitulo 1. Algunos aspectos tedricos fundamentales sobre las fusiones y adquisiciones

[-..] las leyes inmanentes del modo capitalista de produccion,
que imponen a todo capitalista individual la competencia como ley coercitiva externa,
lo obligan a expandir continuamente su capital para conservarlo

(Marx, 1975:731).

Exciste en el mundo empresarial un principio de cardcter bioldgico
por el cual empresa que no crece,

empresa que se muere

(Garcia y Lopez, 2012:1).

Primero, el crecimiento realmente es importante,
Y no sélo para el rendimiento de una empresa,
sino también para su supervivencia

(Viguerie, Smit y Bahai, 2007:30).

1.1. Definicion(es) de la “fusion” y “adquisiciéon” entre empresas

Las fusiones y adquisiciones (F&A) de empresas son estudiadas en conjunto. Diversos estudios
académicos, consultorfas privadas, estados de resultados corporativos, informes institucionales
oficiales, tanto nacionales como de organizaciones internacionales, abordan el tema en su
unidad; simplemente como F&A, dos operaciones singulares englobadas como un mismo y

unico fendémeno.

En efecto, las dos operaciones guardan determinaciones comunes pero al mismo
tiempo cada una es poseedora de caracteristicas unicas que las distingue frente a la otra. La
investigacion empieza justo aqui: ;Qué es eso comzin y cuales son esos rasgos esenciales que las

singulariza?®

Para aproximarnos a una respuesta valida empezaremos por desmembrar y comparar
analiticamente distintas concepciones para encontrar los elementos comunes y diferencias. En

general observamos tres vertientes principales de definiciones de F&A: i) aquellas que las

2 Otro trabajo de investigacién que ha planteado el problema, aunque no profundiza en resolverlo, fue la tesis de
maestria de Victor Livio, quien sefiala que “[...] no existe una clara conceptualizacién sobre las diferencias
existentes entre cada uno de estos términos [F&A]” (2005: 2).
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definen por sus caracteristicas compartidas con otras operaciones similares; ii) las que las
definen al desagregan y contrastar sus diferencias internas —entre fusion y adquisicion; y iii)

aquellas que las definen como medios para ciertos fines.

1.1.1. Definicién por sus caracteristicas compartidas con otras operaciones similares
Un primer ejemplo nos lo brinda Nancy Hubbard (1999), quién sefiala que las F&A forman

parte de un conjunto mucho mas amplio de operaciones denominadas absorciones.

There are four types of corporate takeovers: mergers, acquisitions [...] proxy contests

and leveraged buyouts (Hubbard, 1999:7).

En su critica otros autores seflalan correctamente la debilidad de un término tan amplio como
absorcion [takeover|, que alude a muchos procesos similares pero sin decirnos nada en

especifico, cayendo en la ambigliedad.

Another term that is broadly used to refer to various types of transactions is fakeover.
This term is more vague and sometimes refers only to hostile transactions; at other

times it refers to both friendly and unfriendly mergers (Gaughan, 1996:7).

Una segunda vertiente de analisis expone las distintas opciones que tienen las empresas antes

de optar por las F&A.

Other potential options can include joint ventures, strategic alliances, substantial cross-

holdings or long-term customer and supplier agreements (Hubbard, 1999:52).

Where firms choose to establish a local production facility they must decide whether to
establish a new business or to acquire an existing one, [...] or with a joint-venture

partner (Edwards, 2003:148).

Para nosotros, lo importante no es desechar de tajo las pretensiones de diversos autores por
incorporar las F&A dentro de conjuntos aun mas amplios. Lo que nos debe de llamar la
atencion es develar lo que tienen en comun los términos merger, acquisition, proxy contests y

leveraged buyonts, o bien, entre joint ventures, alianzas, etc.

En este primer acercamiento “general”, sin profundizar en las diferencias, objetivos y
motivos que hacen el movimiento de cada uno de estos fendmenos, podemos sefialar que lo

comun entre todos ellos es la existencia de un winculo. Esta es, la caracteristica mas elemental
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que comparten todos los fenémenos anteriormente mencionados. Ninguno puede existir
aisladamente, sino que existen en la medida que estan en winculacion con, en relacion con, en
contacto con otros capitales. En segundo lugar esta relacion, no es cualquier relacion, es una
relacidn particular que necesariamente conlleva la #nidn de los relacionados. Lo cual significa que
estos Procesos —fusion, adquisicion, alianza, accion compartida...— requieren como conditio sine qua
non, no solo la relaciéon sino la unién entre al menos dos sujetos (empresas, corporaciones,

fondos, etc.) como capitales privados.

Unién que podria implicar distintos grados de integracion e incluso temporalidades
distintas. Por ejemplo aquella unién particular como la joint venture no implica una mezcla
sustancial de las entidades corporativas, incluso pueden limitarse a actuar conjuntamente por
un breve lapso de tiempo. Aqui sostenemos una primera diferencia de las F&A respecto las
otras relaciones entre capitales. La unién de capitales por F&A implica un alto grado de

integracién y al mismo tiempo grandes riesgos.

Because of acquisitions” inherently risk nature, other options should be considered to
see if they can meet the acquirer’s strategic needs without the associated risk (Hubbard,

1999:52).

[Las F&A son] un medio extremo, si se tiene en cuenta la profundidad necesaria para

unir fuerzas entre las empresas. (McCann & Gilkey, 1988:3).

Consequently, there must be some other advantage, that makes a foreign firm willing to

acquire other firms. The answer relates to 7sk. (Edwards, 2003:153).

1.1.2. Definicion por sus diferencias internas: fusion vs adquisicion

Pasemos al segundo tipo de definiciones que buscan resaltar los rasgos diferenciales y unicos
de cada uno de los términos. Partiendo de lo anterior ha quedado claro que ambas, la fusidn y la
adquisicion, comparten ser una relacion particular entre capitales privados que conllevan un alto
grado de integracion en su unidad. Ahora debemos responder ¢Qué es aquello que las hace
diferir entre ellas? ¢Cual es la esencia individual que las vuelve fenémenos singulares y unicos?

¢Cudl es la especificidad de cada una?

En la fusién encontramos que la unidad se presenta como un estrecho vinculo entre

iguales, generalmente de similar tamafio y con intereses afines. La asociacion de las partes
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resulta en la creaciéon de un nuevo ente con mayores dimensiones y que combina sus
identidades anteriores, para asumir una nueva identidad. L.a unién, o bien, combinacion implica

una comparticiéon de la propiedad.

Mergers, legally defined, involve similar-sized entities where both companies” shares

are exchanged for shares in a new corporation (Hubbard, 1999:7).

[...] la unién de dos empresas, dando lugar a otra de mayor tamafio (fusion) |[...]

(Zozaya, 2007:3).

A merger is a combination of two corporations in which only one corporation survives

and the merged corporation goes out of existence (Gaughan, 1996:7).

Una fusion consiste en el acuerdo de dos o mas sociedades juridicamente
independientes, por el que se comprometen a juntar sus patrimonios y formar una

nueva sociedad (Mascarenas, 1993:1).

En una fusién, las compafifas se unen para combinar y compartir sus recursos con el
fin de alcanzar objetivos comunes. Los accionistas de las empresas que se fusionan a
menudo permanecen como propietarios conjuntos de la entidad fusionada.

(Sudarsanam, 1996:1).

La banca de inversion y los expertos financieros definen fusién como la integracion de
dos o mas empresas que da origen a una nueva entidad econémica legal (Marin &

Ketelh6hn, 2008:1)

En el caso de la adquisicion, la igualdad desaparece; ésta se caracteriza por la designaldad,
expresada en diferentes tamafios, intereses y recursos. La desigualdad puede crear nuevas

identidades pero se preserva como una unioén heterogénea, entre dispares y no-iguales.

En las absorciones [entiéndase por ello adquisiciones] existird siempre un cierto
desequilibrio entre las partes intervinientes, desequilibrio que puede concentrarse en las

cifras clave [...] (Hovers, 1972:18).

La compra de una empresa por parte de otra (adquisicion) [...] (Zozaya, 2007:3)



[...] también se la puede controlar [a otra empresa] sin necesidad de mezclar los
patrimonios de la vendedora y de la compradora, bastaria con hacerse con la mayoria

de las acciones de la misma. A esto se le denomina adquisiciéon (Mascarefias, 1993:1).

Es en esta desigualdad contenida en la adquisicién, emergen elementos centrales que no eran
visibles en la concepcion de la fusion: el control 'y el poder. Asi la union desigual puede implicar
una relacién de dominaciéon. En la mezcla heterogénea de la adquisicion la propiedad no sera
compartida. Al contrario, la parte vendedora debe renunciar a su titulo de propietario,
transfiriéndolo a la parte compradora de la unién. Al transferir su propiedad cede su poder y
control monopdlico sobre lo que anteriormente era exclusivamente ‘propio”. La adquisicién

nos permite hablar de ganadores y perdedores, dominantes y dominados.

LLa adquisicion es la operacion que resulta de la compra y el control de una empresa por

parte de otra que se asume como compradora (Marin y Ketelhéhn, 2008:1).
Ser adquirido connota ser poseido (Mace y Montgomery, 1990:17).

Acquisitions, conversely, have clear winners and losers, where power is not negotiable

(Hubbard, 1999:7).

[...] en una adquisicién la empresa adquirida se convierte en subsidiaria de la

adquirente (Sudarsanam, 1996:1).

Lo que tenemos hasta aqui es que lo que en un inicio se nos presentaba facilmente como
iguales, equiparables bajo el término de F&A, ahora se nos muestra como polos claramente
opuestos y contradictorios entre si. Por un lado una unién homogénea sobre condiciones de
igualdad y del otro lado su antitesis, como unién heterogénea entre no-iguales. Una unién que
implica combinaciéon y comparticiéon de propiedad (control y poder), y otra opuesta que
implica la transferencia de propiedad, control y poder: estamos frente a relaciones de

negociacion y de dominio.

Ahora hemos llegado a una nueva pregunta, si sus diferencias son sustanciales ¢cual es
el sentido, o 1a intencion, de enlistarlas y estudiarlas de manera global, pero mas aun de mwencionarlas
conjuntamente? No solo eso, sino de presentarlas de forma unida, como si la diferencia entre

los términos fuera poca cosa. Como si se pretendiera ocultar la importante distincioén entre



ambas. El lenguaje cotidiano las emplea como sinénimos o equivalentes, parece olvidar la
esencia de cada una. Incluso ciertos autores usan el término de fusiones para aludir tanto a

éstas como a las adquisiciones.

En algunos casos las palabras fusién, adquisicion y consolidaciéon se empleaban

alternativamente (Mace y Montgomery, 1990:2).

La literatura financiera y los expertos utilizan a menudo los términos de manera

indistinta (Marin y Ketelhohn, 2008:1).

¢Pero por qué sospechar de qué esto sea intencionado? La insistencia de los informes anuales
de las grandes empresas, de las principales instituciones y organizaciones econémicas y
financieras por conservar el uso constante de la categoria de F&A nos obliga a hacerlo. Mas
aun al saber que su diferencia sustancial expone a la luz transferencias de poder y relaciones de
dominacién. Incluso el término global F&A pierde sentido cuando en los hechos observamos
que la fusién es un fenémeno poco frecuente, junto a la desproporcionada mayorfa de las

adquisiciones.
[...] in actuality true mergers are quite rare indeed (Hubbard, 1999:7).

Bucley and Ghauri (2002) suggest that 97% of M&A activity in terms of transactions is

acquisitions rather than mergers (Connaughton, Meikle y Teerikangas: 2015:150).

The data on M&As show that acquisitions dominate the scene. Less than 3 per cent of
cross-border M&As by number are mergers. In reality, even when mergers are
supposedly between relatively equal partners, most are in fact acquisitions with one
company controlling the other. The number of “real” mergers is so low that, for

practical purposes, “M&As” basically mean “acquisitions” (WIR, 2000:99).

Entonces, ¢por qué insistir en estudiarlos bajo un término global, cuando las fusiones son

practicamente nulas y las adquisiciones abundan?
En primer lugar, la fusion es un término mucho mds amigable, que implica igualdad.

Parece existir una cualidad inofensiva en la palabra fusidn que no se halla en la palabra

adquisicion (Mace y Montgomery, 1990:17).



Y segundo, cuando las empleamos el término global F&A (sin hacer distincién entre ellas),

resaltamos solo la alta integracién de capitales (rasgo comun entre los términos).

1.1.3. Definicién como medio

Otra vertiente importante de las definiciones de F&A es su funcién para alcanzar ciertos
objetivos: ya sea que logren un mayor crecimiento, productividad, competitividad, monopolio,
entre otros (los objetivos o motivos los abordaremos a detalle en el capitulo siguiente). Lo que
nos interesa resaltar en este breve apartado no son los fines particulares con los que se le

identifican, sino destacar su funcién como edios para llegar a éstos.

Las fusiones y adquisiciones son un medio de expansion y crecimiento empresarial.

(Sudarsanam, 1996:1).

[...] las fusiones y las adquisiciones son otro de los medios a través de los cuales las

empresas pueden expandirse y fortalecerse (Pomar & Renddn, 2000:147).
P P P y

Las fusiones y adquisiciones son, sin embargo, simplemente uno de los muchos edios
y > g0,
para lograr un fin deseado y que debe ser contrastado con otras opciones y elecciones

estratégicas (McCann y Gilkey, 1988:3).

Al servir como mediaciones, las metaforas abundan: pueden ser sefialadas como herramientas,

insumos, mecanismos y hasta armas.

Las fusiones y adquisiciones figuran entre las hervamientas de reestructuracidon mas
importantes que la industria norteamericana utiliza hoy en dia para adaptarse a las

fuerzas del cambio econémico (Hennssey, 1988:xiii).

By taking charge of strategic acquisitions, a business manager will gain a powerful weapon

in the battle for competitive advantage (Robinson y Peterson, 1995:xiii)

Las uniones, principalmente desiguales (adquisiciones), son mediaciones que #ransfieren riqueza,
control y poder; y al hacerlo desestabilizan, reestructuran, reacomodan, reposicionan jerarquias

de poder en la competencia econémica.

La pregunta que proponemos es: ¢la integracion (igual/desigual) de capitales funciona

unicamente como simple medio? Como demostraremos mas adelante (Capitulo 3), el desarrollo

[13]



y sofisticaciéon de su empleo, ha permitido alcanzar una alta especializacién en un momento

histérico determinado al punto que las F&A llegan a ser un fin en si mismas.

La revision y comparacion de bibliografia especializada en el tema de las F&A nos ha
llevado a sus conocer sus rasgos mas elementales y comunes otorgandonos elementos para una
primera definicion temporal: las fusiones y adquisiciones son una forma particular de unir de capitales,
caracterizadas por un alto grado de integracion entre capitales de caracteristicas designales, donde existe una
transferencia de riqueza, propiedad, control y poder de los vendedores a los compradores, incrementando la

concentracion de los capitales e impactando en las jerarquias de la competencia econdmica.

1.2. Principal tipologia de las fusiones y adquisiciones

Ahora expondremos brevemente los principales #pos de F&A que se estudian desde la
perspectiva del mercado: horizontales, verticales y conglomerados. Todos coinciden en ser un
medio de expansion para los capitales excedentarios, incrementando de distintas formas el grado
de concentraciéon del poder, recursos, infraestructura, espacios y técnicas sobre los procesos
globales de produccién; e igualmente disminuyendo costos en maneras distintas. Retomaremos
constantemente la especificacion de cada una de estas formwas particulares de F&A al analizar sus

motivos (Capitulo 2) y despliegue histérico (Capitulo 3).

1.2.1. F&A horizontales

Las F&»A horizontales llevan a cabo la integracion de capitales (empresas) que compiten en una
misma actividad econémica, con el objetivo principal de obtener una mayor cuota y poder de
mercado a través de incrementar su dimension perimetral. Al mismo tiempo buscan reducir sus

costos marginales de produccion (economias de escala).

[...] las fusiones horizontales, aquellas que combinan dos empresas en la misma
industria y, en ocasiones, hasta en la misma linea de negocios. Se les conoce también

como fusiones de empresas en actividades relacionadas (Marin y Ketelhchn, 2008:1).

Horizontal M&As (between competing firms in the same industry). [...] By
consolidating their resources, the merging firms aim to achieve synergies (the value of
their combined assets exceeds the sum of their assets taken separately) and often

greater market power (WIR, 2000:101).



Las economias de escala son el principal objetivo perseguido al realizar una fusiéon de
tipo horigontal, que se produce al fusionarse dos empresas de la misma linea de actividad

(Mascarenas, 1993:3).

[...] tienen que ver con las economias de escala, es decir, lograr una dimension superior que dé
a la nueva empresa un mayor poder de mercado asi como también un volumen de

operaciones que permita reducir los costos (Pomar y Rendén, 2000:148).

La integracién de capitales en el mismo sector o actividad genera una mayor concentracion,

tendiendo hacia situaciones monopolicas, incrementando las barreras a la entrada y agudizando

la competencia.

Las fusiones de tipo horizontal llevan aparejada una mayor concentracion del sector; ésta
ultima es medida como el porcentaje de la actividad sectorial total, medido por los

ingresos totales, que es controlado por las empresas mas grandes del sector

(Mascarefias, 1993:3).

A horizontal merger occurs when two competitors combine. [...] If a horizontal merger
causes the combined firm to experience an increase in market power that will have
anticompetitive effects, the merger may be opposed on antitrust grounds (Gaughan,

1996:7-8).

1.2.2. F&A verticales

Las F&>A verticales llevan a cabo la integracion de capitales (empresas) que se relacionan como

compradores/vendedores. Lo cual permite su ampliaciéon sobre distintos segmentos o

actividades de la propia cadena productiva de un producto (hacia delante o hacia atras). Con

ello pretenden reducir costos (de produccién, contractuales y transaccién entre otros) y

asegurar un mayor control de recursos, rutas, técnicas y conocimientos del proceso productivo

global.

Las fusiones verticales, formadas por compafiias que se expanden para aproximarse mas
con sus productores al consumidor final (integracién hacia delante) o a la fuente de
materias primas (integracion hacia atras), persiguen este tipo de economias al pretender

el control de la mayor parte del proceso productivo (canales de distribucién y



abastecimiento), lo que se puede conseguir fusionandose con el proveedor o con un

cliente [...] (Mascarefias, 1993:4).

Se trata de integrarse verticalmente hacia arriba o hacia abajo. Las razones son
numerosas, unas tienen que ver con la seguridad en los suministros; otras, con los
costos; otras, con el acceso a los canales de distribucién; otras, con el uso de una

imagen de marca (Pomar y Rendén, 2000:148).

En general, la racionalidad que existe detras del proceso de fusion vertical estriba en la

eliminacién de los costes contractuales y de transacciones (Mascarefias, 1993:4).

Vertical mergers are combinations of companies that have a buyer-seller relationship

(Gaughan, 1996:8).

[...] las fusiones verticales, las cuales consolidan dos empresas en distintos niveles de la
cadena productiva. La empresa compradora integra sus operaciones de manera vertical
hacia atras (fuentes de materia prima) o hacia delante, buscando cémo conectarse de
forma mas directa con el consumidor. Se desea con ello, por lo general, mas control

estratégico de la cadena de valor (Marin y Ketelhohn, 2008:2).

Vertical M&As (between firms in client-supplier or buyer-seller relationships). Typically
they seek to reduce uncertainty and transaction costs as regards forward and backward
linkages in the production chain, and to benefit from economies of scope (WIR,

2000:101).

1.2.3. F&A conglomeradas

Las FeA denominadas conglomerados son la integraciéon entre capitales (empresas) que no
guardan una relacién de competencia directa ni como compradores/vendedores de la misma
cadena productiva. Las empresas participantes actian sobre ramas e industrias diferentes, en

general no conexas.

[...] casos de fusiones entre empresas cuyas lineas de actividad no coinciden en
absoluto, [son| los llamados conglomerades, diciendo que aquéllas se consiguen al
compartir los servicios centrales de administracién, contabilidad, control financiero,

desarrollo ejecutivo y direccion general [...] (Mascarefias, 1993:3-4).
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A conglomerate merger occurs when the companies are not competitors and do not have a

buyer-seller relationship (Gaughan, 1996:8).

Dos caracteristicas importantes definen a los conglomerados: 1. Controlan un rango de
actividades en varias industrias que requieren diferentes sistemas de direccion, de
investigacion, de ingenierfa, de produccién, marketing, etc. 2. La diversificaciéon se
consigue a través de adquisiciones y fusiones externas, y no por desarrollo interno

(Mascarenas, 1993:4).

[...] los conglomerados [...] combinan compafias de diferentes industrias y lineas de
negocios, buscando cémo dispersar los riesgos a nivel de la empresa tenedora de las

inversiones, conocida como holding (Marin y Ketelhchn, 2008:2).

Conglomerate M&As (between companies in unrelated activities). They seek to diversify

risk and deepen economies of scope (WIR, 2000:101).

Concluimos este apartado con el Esquema 1 que resume graficamente los tipos particulares de

F&A expuestos.

Esquema 1. Formas particulares de las fusiones y adquisiciones
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1.3. Modos de fusiones y adquisiciones: amistosas y hostiles

Otra forma comuin de clasificar las F&A esta en funcién de su modo de llevar a cabo esta
integracién, ya sea negociada (amistosa) o agresiva (hostil). El tema desborda por completo los
fines de la presente investigacion, pues implica adentrarnos en el tema sobre el cimo se realizan y
en las interacciones entre los agentes directivos y propietarios (accionistas) de las empresas
involucradas. Sin embargo solo destacaremos su diferencia esencial, pues serd necesario tener

una nocioén general de ella cuando abordemos el desarrollo histérico de las F&A en el Capitulo

3.

Tal como sefalan Nicolas Marin y Werner Ketelhohn (2008) la diferencia esta en la
actitud de las partes involucradas frente a las pretensiones de unificarlas. Ya sea que exista una

disponibilidad (7odo amistoso) o se presente una resistencia a ella (z0do hostil).

La diferencia radica en la actitud de la presidencia ejecutiva o de la junta directiva de la
empresa a adquirir, en relacion con la oferta hecha por el adquiriente potencial. Cuando
la adquisicion se realiza con la aprobacion de la alta direccion de la empresa a adquirir,
se estd ante una adquisicion amigable. Cuando la alta direccion de la primera objeta
alguna o todas las condiciones de la oferta de adquisicion, se esta ante una adquisicién

hostil (Marin y Ketelh6hn, 2008:2-3).

Hostile M&As are undertaken against the wishes of the target firms, i.e. the boards of

the latter reject takeover/merger offers (WIR, 2000:103).

Hasta esta parte del trabajo de investigacion tenemos algunas primeras nociones de lo qué son
las F&A: elementos esenciales, caracteristicas generales y sus principales tipos. Ahora pasemos
a cuestionarnos sobre la 16gica bajo la cual operan, para tal objetivo hemos recurrido a la Critica

de la Economia Politica como teoria explicatoria del fenémeno de F&A.



Capitulo 2. La tendencia a la centralizacion como fundamento de las fusiones y
adquisiciones

[-..] una marxologia digna de este nombre deberia aplicarse

no tanto en salvar cueste lo que cueste las apariencias para hacer creer en el “sistema’”,
como en interrogarse sobre la naturaleza del edificio

dejado ciertamente inacabado pero susceptible de ser corregido y continuado.

Para ser de recibo, la nocion de “marxcismo” deberia entenderse pues

en el sentido de esta continnidad cientifica reclamada por Marx,

consciente de no haber podido terminar mas que una parte de su tarea

(Rubel, 1973: 53).

Como se hemos advertido en nuestra “Introduccion” nuestro marco tedrico de referencia es la
Critica de la Economia Politica (de ahora en adelante CEP) de Karl Marx. Una de las dificultades a
las que nos enfrentamos, quiza la mas importante, al pretender abordar el fenémeno de las
F&A desde este mirador, es que Marx no realizé un trabajo especifico sobre dicho tema. Sin
embargo, proponemos partir de sus trabajos para alcanzar nuestro objeto de estudio. Partiendo
de planteamientos centrales de E/ Capital nos aventuraremos a proponer una via de

aproximacion al estudio critico de las F&A desde la CEP.

2.1. Ubicar las F&A en la Critica de Ia Economia Politica

Como se dej6 claro en el apartado 1.1. el término de F&A hace referencia a un vinculo, una
relacion particular, de y entre capitales. Lo cual nos obliga partir desde la relacion general entre
capitales, o bien del movimiento externo (general) de capitales. Las relaciones entre capitales
son en si mismas relaciones de competencia.’ Para lo cual, en estricto rigor metodoldgico de la
CEP, es necesario develar primero los fundamentos esenciales del momento interno de todo
capital, esto es del capital en general, antes de movernos al estudio del “movimiento externo de

los capitales”, /a competencia.

No hemos de considerar ahora el modo y manera en que las /leyes inmanentes de la
produccion capitalista se manifiestan en el movimiento externo de los capitales, como se
imponen en cuanto /eyes coercitivas de la competencia y coOmo, por tanto, aparecen en cuanto
motivos impulsores en la conciencia del capitalista individual, pero desde ahora es claro lo

siguiente: el analisis cientifico de la competencia sélo es posible cuando se ha

3 “En efecto, las relaciones entre capitales autonomos son relaciones de competencia” (Aglietta, 1979:189).
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comprendido la naturaleza intrinseca del capital, as{ como el movimiento aparente de
los cuerpos celestes sélo es comprensible a quien conoce su movimiento real, pero no

perceptible por los sentidos (Marx, 1975:384, cursivas propias).*

Tal como lo sefiala Marx explicitamente en el plan inicial esbozado en la famosa Introduccion del
cuaderno titulado “M” redactado entre agosto y septiembre de 1857, la relaciéon de capitales

estaba planeada ser abordada en un libro posterior al del capital en general:

1) las determinaciones abstractas generales que corresponden en mayor o menor
medida a todas las formas de sociedad [...]; 2) las categorias que constituyen la
articulacion interna de la sociedad burguesa y sobre las cuales reposan las clases
fundamentales. Capital, trabajo asalariado, propiedad territorial. Sus relaciones
reciprocas. Ciudad y campo. Las tres grandes clases sociales. Cambio entre ellas.
Circulacion. Crédito (privado). 3) Sintesis de la sociedad burguesa bajo la forma del
Estado. Considerada en relacién consigo misma. Las clases “improductivas”.
Impuestos. Deuda de estado. Crédito publico. La poblacion. Las colonias. Emigracion.
4) Relaciones internacionales de la produccion. Divisién internacional del trabajo.
Cambio internacional. Exportacién e importacion. Curso del cambio. 5) El mercado

mundial y las crisis (Marx, 1971:29-30).

Para lo anterior retomamos la esquematizaciéon del marxista ucraniano Roman Rosdoslky que

realiza sobre el plan original de seis libros en el borrador (GRUNDRISSE) de 1857-1858:

El plan de 1857 preveia la siguiente divisién de la obra:

I. Ellibro del capital
a) E/ capital en general
1) Proceso de produccion del capital
2) Proceso de circulacion del capital
3) Ganancia e interés
b) Seccion sobre la competencia
¢) Seccion sobre el sistema crediticio

d) Seccion sobre el capital accionario

4 De aqui en adelante las cursivas en las posteriores citas de la obra de Karl Marx, son propias.
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II. Ellibro de la propiedad de la tierra
III. El libro del trabajo asalariado

IV. El libro del Estado

V. Ellibro del Comercio Exterior

VI. El libro del mercado mundial y las crisis (Rosdolsky, 2004:38-39).

Tan solo la primera seccion del primer libro estaba destinada al momento general del capital,
para posteriormente abordar la Seccidn sobre la competencia. Justo en ella Marx planeaba tratar la
interaccién o relaciéon de capitales como “movimiento externo de los capitales”. Y siendo
nuestro objeto de estudio las F&A una relacion particular de y entre capitales sostenemos que

ésta serfa un punto estudiado en la seccién sobre la competencia.

Habiendo ubicado nuestro objeto de estudio dentro del esquema original de la CEP,
retomaremos de los trabajos publicados de Marx, principalmente su opus magnum: El Capital,
algunas orientaciones relevantes para nuestro analisis. En donde si bien es cierto el tema
central no es la competencia ni los medios o mecanismos particulares en los que se manifiesta, ésta
tampoco es dejada de lado. Sostenemos que en la Ley general de la acumulacion capitalista, capitulo
XXIII, seccién séptima del Libro I de E/ Capital, estan algunas de las claves fundamentales
para aproximarnos a una comprension de la vinculacion particular entre capitales que implican las

F&A: la atraccidn de capitales.

2.2. La Ley general de Ia acumulacion capitalista: dos tipos de concentracién y un
momento de repulsion del capital

Desde nuestro punto de vista, los conceptos claves para comprender el fendmeno de las F&A
yacen en los movimientos (procesos) centrales que operan y atraviesan la Ley general de la
acumulacion capitalista (LGACQ): la concentracion y centralizacion del capital. En mayor medida este

ultimo.

Para Marx la LGAC es una formalizaciéon de la produccién de excedentes sobre la base de una
sociedad de propietarios privados dedicados a la produccién de mercancias. Donde la fuerza
de trabajo aparece como cualquier otra mercancia disponible en el mercado. Esto es lo que

Marx denomina “la differentia specifica de la produccion capitalista™



El objetivo perseguido por éste [al comprar la fuerza de trabajo] es la valorizacion de su
capital, la produccién de mercancias que contengan mas trabajo que el pagado por él, o
sea que contengan una parte de valor que nada le cuesta al comprador y que sin embargo

realiza mediante la venta de las mercancias.

La produccion de plusvalor, el fabricar un excedente, es la ley absoluta de este modo de

produccion (Marx, 1988:767).

En adelante nos referiremos a la acumulacién de capital —“el aumento paulatino del capital
mediante una reproduccién que pasa de la forma circular a la de espiral”, o bien, reproduccion en
escala  ampliada  (Marx, 1988:780)— como aquella produccion de excedentes siempre
incrementada, sin olvidar el hecho de que como cualquier otra sociedad de clases, la
producciéon de los excedentes siempre se realiza a través de la dominacién y explotacion de una
clase(s) sobre otra(s). Lo que significa que toda riqueza social generada en el modo de
produccion capitalista lleva impregnada el desgaste de numerosas vidas humanas (proletarios) a
costa del titulo de propiedad de los medios de produccién en manos privadas ajenas al

trabajador directo (capitalistas).

La acumulaciéon de capital, histéricamente ha sido posibilitada gracias al momento
originario fundante que dio pie al “proceso de escision entre el obrero y la propiedad de sus condiciones de
trabajo, proceso que, por una parte, transforma en capital los medios de producciéon y de
subsistencia, y por otra parte convierte a los productores directos en asalariados” (Marx,
1988:893). Una vez puestas en marcha sus condiciones histéricas materiales fundantes, el
proceso de producir excedentes de forma capitalista se repite una y otra vez, reproduciéndose la

acumulacidon constantemente en el tiempo.5

5 Con re-produccidn no solo nos referimos a la acciéon de volver a poner (una y otra vez) las condiciones materiales,
haciendo continuo y constante el enfrentamiento entre propietarios privados en el mercado: por una parte, el
poseedor de la fuerza de trabajo y por la otra, el duefio de los medios de produccién y subsistencia; sino que
también se bace permanente el momento de escision en la historia de la acumulacién capitalista. “Esta escisidn entre las
condiciones de trabajo, por una parte, y los productores, por la otra, es lo que constituye el concepto del capital: se
inaugura con la acumulacién originaria, aparece luego como proceso constante en la acumulacién y concentracion del
capital [...]” (Marx, 1976b:316). Importante dejar claro este punto, pues en la discusién marxista contemporanea
se tiende a creer que para Marx el proceso violento de escisién solo fue un momento histérico fundante el cual
dejo de existir para dar paso casi exclusivamente a la acumulacién en su forma de espiral (como principal referente
de lo anterior véase: Harvey, 2010).
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Entrando propiamente al estudio de la LGAC una de las tesis centrales de Marx es que
junto con el desarrollo de la acumulacion capitalista se despliega una zendencia secular a la

concentracion de los capitales:

El modo de producciéon especificamente capitalista [...][y][...] el consiguiente
desarrollo de la fuerza productiva del trabajo [...] no solo corren parejas con el
progreso de la acumulacion o el incremento de la riqueza social [...] van acompanadas
por la concentracion de sus elementos individuales, y el trastocamiento tecnologico del

pluscapital por el trastocamiento tecnolégico del capital original (Marx, 1988:783).

Hay que aclarar que tal tendencia dista de ser algo lineal y estar exenta de contradicciones. Al
contrario, como todo comportamiento social su forma de operar es tendencial
(comportamiento general), lo cual implica necesariamente factores que actuen en sentido
contrario o en otras direcciones y que terminan por contrarrestarla y darle justamente una
forma no-lineal. Por ende la afirmacién de una tendencia creciente de concentracion del capital
en el desarrollo de la sociedad capitalista no esta pensada como una afirmacion positivista ni

determinista.

[...] la acumulacién de capital en general imprime [...] una tendencia a la
centralizacién, que no es un proceso regular y homogéneo, sino que opera de forma

espasmodica reordenando los lazos entre los capitales (Aglietta, 1979:190).

Al profundizar en el analisis de la tendencia inherente de concentracién se nos presenta un
movimiento contradictorio, que se desplaza constante y simultineamente entre fuerzas de

creacion, atraccion y repulsion; oscilando entre ellas.

[...] por una parte la acumulacidon se presenta como concentracion creciente de los
medios de produccién y del comando sobre el trabajo, por otra parte aparece como
repulsion de muchos capitales individnales entre si |...][y][...] contra la repulsién de sus

fracciones entre si, opera la atraccion de las mismas (Marx, 1988:788).

La Figura 1 ilustra dicha tendencia:



Figura 1. Tendencia de la concentraciéon del capital en la Ley General de la Acumulacion Capitalista
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Para una mayor precision fragmentaremos el estudio de la tendencia en tres momentos.
Haciendo distincién entre sus dos tipos de concentraciéon y uno de desintegracion del capital.
Unicamente como momento de analisis es vélido separarlos y escindirlos, pero nunca debemos
perder de vista que en la realidad interactian en #nmidad formando parte de una wtalidad en
movimiento: la acumulacién capitalista, proceso de producciéon de excedentes siempre

acrecentada.

2.2.1. Concentracion y centralizacion

En la LGAC, Marx plantea dos tipos de concentraciéon con diferencias sustanciales entre
ambas que es necesario precisar y no confundir. La distincién esencial entre ellas esta en su
relacién con la acumulacion de capital. Sea ésta una relacion de completa identidad o una que

difiera de ella.

[La primera es un| tipo de concentracion que se funda directamente en la acummlacion o,

mas bien, es idéntica a ésta (Marx, 1988:777).

[La segunda se| trata de la concentracion propiamente dicha, a diferencia de la acumulacion

(Marx, 1988:778).
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Para ilustrar esta relacion presentamos la Figura 2 como complemento de la Figura 1.

Figura 2. Dos tipos de concentracion del capital
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La primera, aquella que “se funda directamente en la acummulacion” se muestra como una
“concentracion simple de los medios de produccién y del comando sobre el trabajo” (Marx,
1988:778). Y en la medida en que es idéntica a ésta su extension esta limitada por “el grado de

incremento de la riqueza social”, es decir, el rango de la reproduccion del capital en escala ampliada.

Todo capital individual es una concentracion mayor o menor de medios de produccion, con el
comando correspondiente sobre un ejército mayor o menor de obreros (Marx,

1988:777).

La segunda, la denomina “concentracidn propiamente dicha”; o bien, “centralizacion”, en tanto
que difiere de la acumulacién, “su campo de accién no esta circunscrito por el crecimiento
absoluto de la riqueza social o por los limites absolutos de la acumulaciéon” (Marx, 1988:778).
Este segundo tipo de concentraciéon refiere un proceso redistributivo de la propia
concentracion (en términos del primer tipo de concentracion, concentracion simple). Es decir, una

nueva concentracion de lo ya concentrado, una “concentracion de capitales ya formados’.
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La centralizaciéon puede llevarse a cabo mediante la mera distribucién modificada de
capitales ya existentes, mediante la simple modificaciéon del agrupamiento cuantitativo

entre las partes constitutivas del capital social (Marx, 1988:779).

Queda claro que se trata de una redistribucién, una modificacién de la “concentraciéon simple”
(determinados medios de produccién y obreros bajo un mismo mando) que nuevamente se
vuelve a concentrar. Esta reestructuracién entre concentraciones previamente formadas, se
realiza por la fuerza de atraccion entre ellas. Este proceso de atraccion de capitales que resulta en
una reestructuracion se caracteriza pot ser un proceso brusco, agtesivo y violento.” Que se

personifica en la expropiacion entre capitales, de muchos por pocos.

Concentracion de capitales [Centralizacion]. Acumulacién de los grandes capitales por
destruccién de los pequenos. Atraccion y disolucion de los eslabones intermedios entre
el capital y el trabajo [...] separa de sus propietarios los capitales constituidos en
numerosos puntos de la sociedad, por dltimo, y los centraliza en manos de los grandes

capitalistas (Marx, 1976b:315-316).

El que debe ahora ser expropiado no es ya el trabajador que labora por su propia
cuenta, sino el capitalista que explota a muchos trabajadores. Esta expropiacion se lleva a
cabo por medio de la accién de las propias leyes inmanentes de la produccion capitalista,
por medio de la centralizacion de los capitales. Cada capitalista liquida a otros muchos.

(Marx, 1988:953).

Resumiendo: la concentracion simple es el control (propiedad) y mando (gestion) de medios de
produccién y obreros bajo un capital individual; y la centralizacion, o bien la concentracion
“propiamente dicha”, es una segunda concentraciéon de lo ya concentrado, proceso de
atraccion (agresivo) de capitales que resulta en una “distribucién modificada” de capitales
(concentraciones) individuales ya existentes. La primera es un hecho cuantitativo de la

acumulacion de capital; la segunda es un fenémeno cualitativo.’

¢ Simplemente Michel Aglietta sostiene de manera sencilla: “La centralizaciéon del capital es, pues, una forma
violenta de la competencia” (1979:195-196).

7 “Mientras que la concentracién simple es, dentro del campo del valor, un hecho cuantitativo de acumulacién
desigual que conserva la autonomia de los capitales, la centralizacidn es una modificacion cualitativa que remodela la
antonomia de los capitales y crea nuevas relaciones de competencia” (Aglietta, 1979:195).
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Figura 3. Explicacion de los dos tipos de concentracion del capital
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2.2.2. Repulsion del capital

El momento de repulsion de capital lo observamos en la competencia entre los fragmentos que
componen el capital social y la emergencia de mas capitales individuales en el desarrollo de la
acumulacioén (por creacion de nuevas acumulaciones o escision de antiguas concentraciones).
Como hemos sefialado la tendencia secular de la concentracion del capital no es lineal y en su
proceso operan movimientos contrarios. Primero, para Marx la acumulacién como “capital
global social” se realiza fragmentariamente, es decir, se concretiza en la realidad en capitales

individuales que operan con cierta independencia y autonomia, compitiendo entre ellos.”

El incremento del capital social [la acumulacién] se lleva a cabo a través del incremento

de muchos capitales (Marx, 1988:777).

8 Astarita sefiala “que el capital como universal en si es una realidad inerte y abstracta; solo tiene contenido
concreto a través de los capitales singulares, y es a través de éstos, de su interaccion reciproca, que tiene vida,
automovimiento. La razén mas profunda es que la distribucién de los instrumentos de produccién, y la
distribucién de los miembros de la sociedad entre las distintas ramas de la producciéon determinan el cardcter y la
articulacion de la produccion capitalista” (2012:6, cursivas nuestras).
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[...] la parte del capital social radicada en cada esfera particular de la produccion esta divida entre
numerosos capitalistas que se contraponen reciprocamente como productores independientes

de mercancias y compiten entre s{ (Marx, 1988:777-778).

El caricter fragmentario de la acumnlacion se debe a la propia naturaleza de la distribuciéon de las
fuerzas productivas que estan dispersas operando en lugares distintos y que su caracter social

emerge en las relaciones comerciales en la competencia, relaciones de capitales.’

En segundo lugar, el proceso de acumulaciéon ocasiona la emergencia de nuevos capitales

individuales y/o la desintegracion de algunos al aumentar de tamafio.

[...] el crecimiento de los capitales en funcionamiento esta compensado por la

formacion de nuevos y la escision de antiguos capitales (Marx, 1988:778).

La acumulacién es concentracion (sizple), centralizacion y al mismo tiempo desintegracion de

capitales.

De ahi que si por una parte la acumulacion se presenta como concentracion creciente
de los medios de produccion y del comando sobre el trabajo, por otra parte aparece

como repulsion de nuchos capitales individnales entre si Marx, 1988:778).

9 Aglietta lo sefiala de la siguiente manera: “Decir que hay capitales anténomos quiere decir que la producciéon de
plusvalor se realiza en /ugares distintos desde el punto de vista de la apropiacion, es decir, de la capacidad de las fuerzas
productivas y de la disposicion del producto del trabajo social. Asi ocurre cuando los productos del trabajo son mercancias.
En tal caso, en efecto, las fuerzas productivas estin dispersas y los procesos de produccién no estan coordinados, de
forma que el caracter social de los productos sélo se manifiesta a posteriori, en las relaciones de intercambio”
(1979:192, cursivas nuestras).
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Figura 4. Repulsion de capitales entre si.
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2.2.3. Movimiento global de la tendencia de concentracién: atraccién y repulsion
Una vez abordados y explicados cada uno de los momentos de repulsion y atraccion de los
capitales por separado, podemos regresar a nuestro punto de partida y observar el movimiento

global de la tendencia de concentracién en la acumulacion capitalista.



Figura 5. Movimiento global de la acumulacién: concentraciéon y centralizacion de capital.
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Este recorrido fue necesario para llegar al concepto central que nos interesa retomar: la
centralizacion. A partir de esta fuerza de atraccion (proceso de expropiacion entre capitalistas)
buscamos aprehender la /dgica del mecanismo de las F&A que redistribuye la propiedad, el
control y poder de capitales particulares ya formados. No obstante, la advertencia inicial
reaparece nuevamente: Marx no profundizé en el comportamiento general de la centralizacion.
Su intencién fue tnicamente hacer evidente la especificidad de cada tipo de concentracién para

explicar el movimiento de la LGAC.

No podemos desarrollar aqui las leyes que presiden esta centralizacion de los capitales
o la atraccion del capital por el capital. Bastara con que nos refiramos brevemente a los

hechos (Marx, 1988:778).

Sin duda la labor de abordar “las leyes” de la centralizaciéon implica un nivel de menor
abstracciéon o de mayor concreciéon (complejidad) del necesario en el estudio del capital en

general en la LGAC.

[30]



2.2.4. Los “hechos” de la centralizacién
A continuacién, proponemos un orden logico de lo que Marx enuncié como “hechos” de la
centralizacion, cuando sefiala que “[b]astard con que nos refiramos brevemente a los hechos”.

Tales “hechos” creemos estan resumidos en los siguientes momentos argumentales:

I.  Condiciones de posibilidad
1. Concentracion de capital (materia centralizable)
II. Principios de necesidad
1. Acumulacién capitalista
ii. Disminucién de la tasa de ganancia
ii1. Competencia
tv. Crédito
III. La centralizacién como wmedio para. ..
1. Medio para acelerar la acumulacion de capital (riqueza social)
ii. Medio para la expansion de los capitales individuales
iii. Medio para modificar la composicién técnica del capital
iv. Medio para el proceso de metamorfosis del capital antiguo

v. Medio para incrementar el antagonismo social

L. Condiciones de posibilidad

Antes de desarrollar las causas que detonan la actividad de centralizacién, creemos pertinente
seflalar, por mas evidente y hasta tautolégico que parezca, la condicién material minima y
necesaria para que se realice la redistribuciéon de concentraciones de capital ya existente. Es
decir, la condicion material de posibilidad para la que ocurra la centralizacion. Esto es la “materia
centralizable”, o bien, la existencia per se de capitales ya formados. Pues bien, sin éstos la

centralizacién simplemente no podria ser.

[...] el progreso de la acumulacién acrecienta la materia centralizable, esto es, los

capitales singulares [...] (Marx, 1988:779).

Pero aunque la expansion y energia relativas del movimiento centralizador estén
determinadas, en cierto grado, por la magnitud que ya ha alcanzado la riqueza

capitalista y por la superioridad del mecanismo econémico, el progreso de la
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centralizaciéon en modo alguno depende del crecimiento positivo experimentado por la

magnitud del capital social (Marx, 1988:779).
1. Principios de necesidad

1) Acumulacién. Dejando explicito que la centralizaciéon presupone la existencia de la
concentraciéon de capital (control y mando de medios de produccién y trabajadores), el
desarrollo de la acumulacién de capital incentiva el movimiento centralizador (transferencia de
propiedad, control y poder de capitales). Lo cual, no es lo mismo que este ultimo se limite al
curso de la acumulacién. No obstante el desarrollo de la acumulacién de capital incrementa el
nimero de capitales individuales (materia centralizable), impulsando con ello el proceso de su

atraccion.

La concentracién de los capitales [centralizacién], o el proceso de su atraccion, se
vuelve mas intensa en la proporcién en que, con la acumulacion, se desarrolla el modo

especificamente capitalista de produccion (Marx, 1988:781).

i) Disminuciéon de la tasa de ganancia. En los momentos en los que la acumulacion se enfrenta
a una disminuciéon en la tasa de ganancia, o bien debido a la caida de la rentabilidad
(desvalorizacion) del capital individual, —sin importar la masa de ganancias— puede también

“acelerat”, incrementar, la centralizacién.

Por otra parte, la baja de la tasa de ganancia acelera, a su vez, la concentracion del capital y
su centralizacion mediante la expropiaciéon de los capitalistas menores, mediante la
expropiacion del ultimo resto de productores directos a los cuales aun les queda algo
que expropiar. De esa manera se acelera, por otro lado, la acumulacion, con arreglo a

su masa, aunque con la tasa de ganancia disminuya la tasa de la acumulaciéon (Marx,

1976b:310).

[La centralizacion es| wn efecto del proceso general de desvalorizacion del capital sobre el
[fraccionamiento de los capitales, mediante el cual el movimiento de la acumulacion global

encuentra nuevas condiciones para su futuro desarrollo (Aglietta, 1979:196)."

10 A lo cual Aglietta agrega que los grandes movimientos de F&A “[t]lienen lugar al final de un auge, cuando la tasa
de plusvalor comienza a descender y la lucha contra ese descenso origina una intensificaciéon de la obsolescencia”

(1979: 196).
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Ahora bien, Marx explicitamente sefiala que los principales motores que aceleran el proceso de

atraccion de capitales son: la competencia y el crédito.

En la misma medida en que se desarrollan la produccion y la acumulacién capitalistas,
se desenvuelven también la competencia y el crédito, las dos palancas mas poderosas

de la centralizaciéon (Marx, 1988:779).

iif) Competencia. En el caso de la competencia, hay que dejar claro que a diferencia de la
concepciéon convencional “perfecta o imperfecta” de la teorfa econdémica, ésta nunca puede
dejar de existir.'' Te6ricamente si entendemos la competencia como aquella interaccion externa
entre capitales, hablar de su abolicién es suponer que solo existe un capital individual que sea al
mismo tiempo el capital global. Lo cual es completamente absurdo e imposible.”” En su lugar,
lo que tenemos es una relaciéon entre capitales que “prolifera” y se intensifica o disminuye en

funcién del nimero y la magnitud de la concentracion de capital en los capitalistas individuales.

Los capitales menores, pues, se vuelcan a las esferas de la produccion de las que la gran
industria unicamente se ha apoderado de manera esporadica o imperfecta. La
competencia prolifera aqui en razoén directa al nimero y en razén inversa a la magnitud
de los capitales rivales. Finaliza siempre con la ruina de muchos capitalistas pequefios y

con el paso de sus capitales a manos del vencedor (Marx, 1988:779).

Eta interaccion de capitales, su competencia, no puede dejar de existir. Es “necesario vincular
la competencia con la naturaleza del capital” (Astarita, 2012:6). La competencia existe todo el
tiempo en y entre los polos de atraccion y repulsion del capital. Por un lado “prolifera” como
muchos capitales por el otro como la centralizaciéon de éstos. La centralizaciéon no elimina la
competencia, sino que reproduce nuevas relaciones de competencia (de capitales) en otros

niveles, la sigue afirmando en distintas escalas de concentracion.

' Dirfa Astarira: “La competencia @ /o Marx no tiene nada que ver con esto. [Para Marx la competencia] es una
verdadera guerra entre los capitales. Se desarrolla a través de la competencia de la tecnologfa, las guerras de precios y
los flujos de inversiones, y los capitales que no pueden sostenerla, se desvaloran y desaparecen” (2012: 4).

12 “Por eso, si se elimina el fraccionamiento de los medios de produccién [vatios y diversos capitales individuales],
no hay mercado ni valor (ni ley del valor), pero entonces tampoco capital (que es el valor en proceso de
valorizacion). Por eso también, el caracter anarquico de la regulacién por medio del mercado y de la ley del valor
[la competencia] es inherente al modo de produccién capitalista, es la expresién de su naturaleza profunda”
(Astarita, 2012:6-7).
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[-..] la centralizacién de capital no se limita a reducir el nimero de capitales auténomos
y a aumentar su tamafo. Establece nuevas relaciones de competencia, porque la
destruccién de una parte del capital industrial disminuye la masa total del capital
empleado en la produccién y proporciona nuevas posibilidades de valorizacion a todos

los capitales (Aglietta, 1979:196).

iv) Crédito. La segunda palanca mas poderosa, el crédito, es un mecanismo que concentra el
capital dinerario disperso y lo emplea en la centralizacién de capitales. Funcionando como una

verdadera maquina de atraccion de capitales:

[...] el erédito, que en sus inicios se introduce furtiva, subrepticiamente como modesto
auxiliar de la acumulacién, atrayendo a las manos de capitalistas individuales o
asociados, mediante hilos invisibles, los medios dinerarios dispersos en masas mayores
o menores por la superficie de la sociedad, pero que pronto se convierte en arma nueva
y terrible en la lucha competitiva, transformandose finalmente en un inmenso

mecanismo social para la centralizacion de los capitales (Marx, 1988:779).

[...] el crédito ofrece al capitalista individual [...] una disposicién absoluta, dentro de
ciertos limites, de capital y propiedad ajenas, y por ende de trabajo ajeno. El hecho de
disponer de capital social, no propio, le permite disponer de trabajo social. [...] Lo que
arriesga el gran comerciante que especula es propiedad social, no s# propiedad. [...] El
éxito y el fracaso llevan ahora simultaneamente a la centralizacion de los capitales, y por

consiguiente a la expropiacion en la escala mds enorme (Marx, 1976b:566-567).
HI. La centralizacion como medio para. ..

1) Medio para acelerar la acumulacién de capital (riqueza social). La centralizacion es en si

misma una palanca que acelera la reproduccion del capital social a pasos agigantados.

Las masas de capital fundidas en un todo, de la noche a la mafiana, por medio de la
centralizacion, se reproducen y acrecientan como las otras, sélo que mas rapidamente,
convirtiéndose con ello en nuevas y poderosas palancas de la acumulacion social (Marx,

1988:780-781).



El modo de produccién especificamente capitalista, |[...] el progreso de la acumulacion
o el incremento de la riqueza social [...| Avanzan con una rapidez incomparablemente mayor,
puesto que la acumulacién simple o la expansiéon absoluta del capital global van

acompafiadas por la centralizaciéon de sus elementos individuales [...] (Marx, 1988:783).

Es evidente, sin embargo, que la acumulacién, el aumento paulatino del capital
mediante una reproduccién que pasa de la forma circular a la de espiral, es un
procedimiento extremadamente lento si se lo compara con la centralizacion [...] (Marx,

1988:780).

La concentracién de capitales [centralizacion|, o el proceso de su atraccién |...] se
convierte en una de las grandes palancas de ese desarrollo [acumulacién] (Marx,

1988:781).

1i) Medio para la expansién de los capitales individuales. Al mismo tiempo que acelera el ritmo

de crecimiento del capital social en su totalidad (inciso anterior), el proceso de atracciéon de

capitales funciona también como medio para aumentar la magnitud y dimensién de los

capitales individuales, incluso de manera independiente del crecimiento del capital social.

LLa magnitud de los capitales individuales puede aumentar, por obra de la centralizacion
en pocas manos, sin que aumente su suma social. Se trata, tan sélo, de una distribucién

modificada de los capitales individuales (Marx, 1976a:435-430).

La centralizacién [...] pone a los capitalistas industriales en condiciones de extender la
escala de sus operaciones. Ya sea [...] por la via violenta de la anexién —esto es, cuando
ciertos capitales se convierten en centros de gravitacion tan preponderantes para otros
que rompen la cohesiéon individual de los mismos y luego atraen y se incorporan los
fragmentos dispersos— o se dé la fusion de una multitud de capitales ya formados o en
vias de formacién, mediante el sencillo procedimiento de constituir sociedades por

accliones, el fenémeno econémico sera el mismo (Marx, 1988:780).

Este punto llama particularmente nuestra atenciéon por los modos en los que la atraccion de

capitales se lleva a cabo: bien sea violenta o de cierta forma acordada. Hacemos énfasis en el

uso del término “fusién” para denominar aquella forma pactada de centralizacion y del otro

lado, la via “agresiva” (violenta) coincide con ciertas caracteristicas de la “adquisicion”. Sin
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importar sus modos, el resultado es el mismo: la centralizacién, una redistribuciéon de los

capitales individuales existentes.

1if) Medio para modificar la composicién técnica del capital. La centralizacién como medio

para aumentar el componente constante del capital, incrementando la productividad del trabajo
(bien sea por nuevas técnicas y tecnologia) y por el otro lado una creciente expulsion de

obreros al ejército industrial de reserva (desocupados involuntarios).

[...] la centralizacion [...] amplia y acelera, al mismo tiempo, los trastocamientos en la
composicion técnica del capital que acrecientan la parte constante de éste a expensas de

la variable, reduciendo con ello la demanda relativa del trabajo (Marx, 1988:780).

[...] el consiguiente desarrollo de la fuerza productiva del trabajo [...][y][...] el cambio
que ocasiona ese desarrollo en la composicion organica del capital [...| Avanzan con nna
rapidez. incomparablemente mayor, puesto que |[...] la expansién absoluta del capital global
van acompafiadas por la centralizacion [...], y el trastocamiento técnico del capital

adicional [...] (Marx, 1988:783).

iv) Medio para el proceso de metamorfosis del capital antiguo. La centralizacion también es un

medio para revitalizar los grandes y antiguos capitales funcionando como instrumento para

llevar a cabo su metamorfosis en un cambio de piel de pies a cabeza.

[La centralizacién] no hace mas que distribuir de distinta manera el capital social
existente y confundir en uno solo muchos capitales antiguos, opera a su vez como

agente poderoso en esa metamorfosis del capital antiguo (Marx, 1988:782).

Cerrando este apartado retomamos los alcances del concepto de centralizacion del capital de la
CEP: sus condiciones de posibilidad (existencia), principios de necesidad (fuerzas motrices) e

impactos y desencadenamientos (consecuencias).



Figura 6. Proceso de centralizacién segtn la Critica de la Economia Politica
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De aqui emerge nuestra propuesta de concebir a las F&A como mecanismo singular de
competencia (interacciéon particular de y entre capitales), y con mayor precision, como forma

particnlar de la centralizacion de capitales.

Figura 7. Propuesta para pensar las F&A desde la Critica de Ia Economia Politica
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Aqui se complejiza nuestra concepcioén inicial a la que llegamos en el apartado 1.1 mediante la
comparacion analitica de ciertas definiciones. Partiendo desde la CEP las F&A son una forma
particnlar de centralizacion de capitales, las cuales implican una redistribucion de los capitales
existentes (transferencia de propiedad, control y poder de capitales) mediante la fuerte integracion
de capitales por la fuerza de atraccion agresiva y destructiva de unos (caracter violento). Es
también evidente que partimos de una competencia de capitales con distintos grados de

atraccion (coercion) entre ellos.

Hasta ahora sabemos que esta fuerza de atraccion de los capitales individuales (lo que hace ser a
unos fuertes y débiles a otros) esta en funcion de la magnitud de su concentracion (tamafio de
medios de producciéon y mando de trabajadores) y de su disponibilidad de cédito (poderosa

arma en la lucha competitiva).

Figura 8. Grado de la fuerza de atraccion de los capitales individuales /I
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Elaboracion propia

También sabemos que hay distintos momentos en los que la propia acumulacién vy
competencia en ella inherente, impulsa la energia del movimiento centralizador: momentos de

fuerte expansiéon econémica (incremento de la riqueza social y por ende aumento de la materia
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centralizable) o momentos de baja rentabilidad en los capitales singulares (situacion que los
debilita y los pone a merced de los capitales mas concentrados; o bien aquellos altamente
concentrados con decrecimientos —o no— en su tasa de ganancia que buscan adquirir a otros).
La centralizaciéon es en s{ misma tanto resultado como causa del propio proceso de
acumulacién. La competencia tiende a la centralizacion del capital y ésta misma (en lugar de

eliminar la competencia) lleva la competencia a una nueva escala, acelerando la acumulacion.

Visto desde los capitalistas individuales, la centralizacién es un medio para ampliar su
expansion. Apropiandose de la riqueza, propiedad, control y poder de otros capitales que

ademas les permita modificar la composicion técnica de sus capitales y renovar su vitalidad.

2.3. Razones y motivos de las F&A en bibliografia especializada

Dentro del amplia gama de enfoques y disciplinas que abordan el estudio de las F&A,
destacamos las “estrategias de negocios” por sus alcances en la comprensiéon sobre las
motivaciones que impulsan el fenémeno de F&A. Este mirador parte del discurso de la teorfa
econémica convencional que concibe a la empresa como sujeto econémico individual y
aislado. La cual opera de acuerdo a “principios de racionalidad” econémica para la toma de sus
decisiones, eligiendo entre diversas estrategias para maximizar la obtencién de ganancias.” Una

de estas estrategias son las F&A.

Partiendo de los axiomas antetiores algunos académicos dividen los motivos/ razones que
impulsan las F&A en dos grandes ramas: segun su “racionalidad econémica” interna de la
empresa o las razones “discutibles”, motivos externos a la empresa (McCann y Gilkey, 1990;
Mascarefias, 1993; Sudarsanam, 1996; Garcia y Lopez, 2012; Whitaker, 2016). Otros optan por
clasificarlas en funcién de motivos financieros o administrativos (Ballarin, Canals y Fernandez,

1994; Gaughan, 1999).

Sin hacer aqui una mera transcripcién de las categorias y subdivisiones en que las
presentan los factores que explican el fendmeno de F&A, a continuacion las expondremos en

funcién de seguir desarrollando nuestra propuesta de las F&A desde la CEP (Figura 06).

13 No es de menor importancia hacer un dialogo teérico minucioso con las distintas variaciones de la teoria
econdmica (en particular, la teorfa de la firma) sobre el tema de la eleccién de estrategias y en especifico el tema de
las F&A, no obstante este punto desborda el objetivo central del apartado presente, no obstante si se desea saber
mas sobre el asunto se puede revisar el trabajo de tesis de Livio (2005), quien sintetiza los argumentos centrales
del modelo neoclasico, la escuela marginalista y la teoria de la perspectiva de los administradores.
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La siguiente figura resume los motivos y razones principales para fusionar o adquirir
otras empresas que hallamos en bibliograffa especializada del tema. Posteriormente

explicaremos cada elemento de manera breve.

Figura 9. Motivos internos y externos de F&A a la légica racional de la empresa

Motivos externos

Competencia intercapatalizta
Politicas estatales
Politica monetana e nshifusone: finasnoeras

Crizis econdsriicas

Seguir creciendo
Amrnualar recursos
Reduotion de costos
Otros

[ =ubjetivos]

Elaboracién propia

Motivos y razones de F&A internas a Ia empresa

1. Seguir creciendo. Gran parte de las F&A se explican por el interés de las empresas por seguir

creciendo y expandiéndose. La empresa llega a un momento de bajo, o bien, lento crecimiento
“interno” de su mercado o sector, por lo cual, la F&A es una forma de continuar el
crecimiento de manera rapida y “externa” (Ballarin, Canals y Fernandez, 1994:14; Feito y

Menéndez, 2011:62; Garcia y Lopez, 2012:1).

Strategic acquisitions can help companies overcome the restraint of slow economic

growth (Robinson & Peterson, 1995:xvi).

Crecimiento enddgeno/ excterno

Este crecimiento externo se da principalmente sobre otras actividades, mercados o sectores.
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Una empresa puede no estar en condiciones de crecer a una tasa rapida, o
suficientemente equilibrada, basandose en su propia expansion interna, y puede llegar a
encontrar que la tnica manera de lograr la tasa deseada de crecimiento es por medio de

la adquisicion de otra empresa (Mascarefias, 1993:12).
Crecimiento mediante la sinergia’

Desde un punto de vista econémico, se crea una sinergia cuando, implantando una
serie de cambios, se aumenta el valor econémico de la empresa y el de los accionistas

(Garcia y Lopez, 2012:43).

An acquisition of a particular company may provide certain synergistic benefits for the
acquirer, such as where two lines of business complement one another (Gaughan,

1996:8).

Aumento de poder de mercado

Obteniendo un mayor poder de mercado adquiriendo rivales o bien expulsandolos, apropiandose
de nuevas redes de produccion y distribucion tanto de mercancias ya producidas como de
nuevos productos (Hennssey, 1988:xiii; Robinson & Peterson, 1995:xiii; Mascarefias, 1993:8;

Hubbard, 1999:56; Gaughan, 1996:125-126; Garcia y Lopez, 2012:52).

One of the most common [reasons that firms might engage in mergers and acquisition]
is expansion. Acquiring a company in a line of business or geographical area into which
the company may want to expand can be a quicker way to expand than internal

expansion (Gaughan, 1996:8).

The strategic rationale makes use of the merger or acquisition in achieving a set of
strategic objectives. [...] a merger to secure control of capacity in the chosen sector is

an example (Roberts et al., 2003:1/4).

Valvula de escape de excedentes o “caja ociosa’.
Z

14 En discusion con la tesis de la sinergia, algunos autores sefialan que entre los factores que explican el fracaso de
las F&A se debe a: “la razén mas importante es que las empresas que emprenden un proceso de fusién esperan
que de la combinacién de ambas empresas resultara una empresa con mayor capacidad competitiva que la suma
de las dos anteriores” (Ballarin, Canals y Fernandez, 1994:15-16).

“Expresiones como encaje estratégico o sinergia de dos empresas son comunes en nuestros dias. Sin embargo, la
experiencia demuestra que las empresas que emprenden una adquisicién o una fusién tienden a estimar de modo
excesivamente optimista el valor de las supuestas sinergias” (Ballarin, Canals y Fernandez, 1994:10).
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Las F&A son una salida para el dinero acumulado inactivo (McCann y Gilkey, 1988:14-15,27;
Garcia y Lopez, 2012:49).

Cuando una empresa genera una gran cantidad de fondos y tiene pocas oportunidades
de invertirlos de una manera rentable (porque las inversiones internas rindan menos
que el coste de oportunidad del capital) y no desea distribuirlos via dividendos o via
recompra de sus propias acciones, puede emplearlos en la adquisicién de otras

empresas (Mascarefias, 1993:0).

Por otro lado, los excedentes no activos de las empresas pueden ser utilizados en su contra

mediante las F&A hostiles por otras empresas.

Otras veces, cuando la empresa con abundante tesorerfa no desea hacer ninguna
[...][adquisicién o uso de sus recursos excedentarios]|...], podtia verse bajo ataque de
un #buron financiero que desee hacerse con el control de su liquidez para emplearla en su
propio beneficio. Por lo general, utilizaran la propia tesorerfa de la empresa para
hacerse con el control de la compaifiia (este es el caso de las compras apalancadas o 1LBOs)

(Mascarefias, 1993:6).

2. Acumular recursos. Las F&A permite a las empresas hacerse de activos, ingresos, ganancias,
recursos de financiamiento, personal calificado, tecnologia, conocimientos e incrementar su
inversién en investigacion y desarrollo (I&D). Incluso obtener ganancias de corto plazo al
vender cuando hay altos precios en la cotizaciéon de las acciones de cierta empresa (McCann &

Gilkey, 1988:14-15; Roberts, 2003:1/3).

Diversificacion: acceso a nuevos mercados, productos y negocios. (Robinson & Peterson, 1995:43-47;
Ballarin, Canals y Fernandez, 1994:15; Hubbard, 1999:56; Gaughan, 1996:132; Mascarenas,
1993:7).

Market entry where organizations acquire to enter new markets, in related or unrelated
markets (diversification strategy), to enter new geographic regions, such as in cross-

border acquisition, or to enter into a new and unrelated industry (Hubbard, 1999:56).

La justificacién de esta estrategia era asegurarse el suministro de las materias primas

(Garcia y Lopez, 2012:4).



También permite diversificar el riesgo asumido por las operaciones de las empresas

(Mascarenas, 1993:7; McCann y Gilkey, 1988:25).

Utilizar como razoén la diversificacion para llevar a cabo una operaciéon de F&A se
sustenta en la idea de que en cuantos mas negocios poco relacionados esté una

empresa, menor sera su riesgo operativo (Garcia y Lopez, 2012:52).

Atracciones y facilidades financieras y crediticias. (Roberts et al., 2003:1/5; Garcia y Lopez, 2012:53;
Hubbard, 1999:50).

Financial synergy refers to the impact of a corporate merger or acquisition on the costs
of capital to the acquiring firm or the merging partners. If financial synergy exists in a
corporate combination, the costs of capital should be lowered. Whether financial
synergy actually exists, however, is a matter of dispute within corporate finance

(Gaughan, 1996:107-108).

Otras de las razones que se pueden aducir para buscar la fusién entre dos compafifas
estriba en que ambas tendran mas facilidades crediticias que si estan separadas (szzergia
financiera). A través de la fusién, la capacidad de endeudamiento de la entidad
combinada sera mayor que la suma de las dos capacidades individualmente

consideradas (Mascarefias, 1993:11).

Adguisicion de nuevos conocimientos y tecnologias. (Robinson & Peterson, 1995:40; Hubbard,

1999:56).

[...] el ritmo del cambio tecnolégico es tan rapido que algunas empresas no pueden
seguirlo a pesar de los esfuerzos de sus departamentos de investigacion y desarrollo.
Para estas empresas la mejor forma de adquirir raipidamente nuevas tecnologias es

comprarlas (McCann & Gilkey, 1988:30).

Grandes y pequefias empresas a lo ancho de nuestra economia buscan fusiones para
ganar en tamafo y en fuerza, alcanzar un mejor equilibrio en sus operaciones, elevar el
nivel tecnolégico de sus lineas de producto y lograr una economia de escala eficaz, una

mejor cobertura de mercado y otras ventajas (Hennssey, 1988:xiii).

Incrementar la 1D



La busqueda de economias de escala es una de las razones de peso mas frecuentes para
llevar a cabo una fusion. La economia de escala se obtiene cuando el coste unitario medio
desciende al aumentar el volumen de producciéon. Con ello se pueden afrontar
inversiones a gran escala, asignar los costes de investigacion y desarrollo sobre una base
de mayores ventas y mayor activo o, por ejemplo, conseguir economias en la
produccién y comercializaciéon de productos; pudiéndose suprimir muchos de los
gastos comunes de las diferentes sociedades implicadas, dado que dichos conceptos de

coste aumentan menos que los que son directamente proporcionales con el volumen de

actividad (Mascarefias, 1993:3).

3. Reduccion de costos. Las F&A son una forma de incrementar economias de escala en su

produccién, reduciendo costos operacionales, de transaccion, administrativos. Incrementando
el tamafio y escala de las operaciones reduciendo los costos comunes de las empresas
integradas. Mediante un incremento en la productividad por la aplicacién de nuevos
conocimientos, técnicas y tecnologias, o bien por la facilidad de acceder a nuevos recursos u

otras ventajas competitivas (McCann & Gilkey, 1988:23; Mascarefias, 1993:4).

La logica que han visto en ella [las F&A] sus protagonistas es la de buscar una mayor
eficiencia en las operaciones y una reduccion de costes (Ballarin, Canals y Fernandez,

1994: 13).
Incremento de las economias escala. (Hubbard, 1999:57).

One of the main sources of operating synergy is the cost reduction that occurs as a
result of a corporate combination. These cost reductions may come as a result of
economies of scale —decreases in per-unit costs that result from an increase in the size or

scale of a company’s operations (Gaughan, 1996:105).
Aumento de la competitividad. (Zozaya, 2007:3).

Acquisitions can be used to MODIFY your COMPETITIVE POSITION to give you
a competitive advantage or to eliminate a competitive disadvantage (Robinson y

Peterson, 1995:38).

Eliminacion de segmentos o departamentos de baja rentabilidad
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Las fusiones y adquisiciones son también —y esto es mas importante— un método para
que las empresas cambien bruscamente de direcciéon deshaciéndose de los negocios no

deseados y dedicandose a otros nuevos (McCann y Gilkey, 1988:4).

Strategic divestitures can save your capital when a market alternative appears on the
horizon. A strategic acquisition in the emerging market alternative may let you continue
to benefit from your accumulated market knowledge (Robinson y Peterson, 1995:44-

45).
Reduccion de costos fijos, de operacion, transaccion y contractuales.

Having timely access to supplies helps companies to provide their own products on a
reliable basis. [...] Although the establishment of an accurate transfer price helps
dismiss the illusion that supplies derived from a newly acquired supplier come at a
lower cost, there may be other cost savings from acquiring a supplier. These savings

may come in the form of lower #ransaction costs (Gaughan, 1996:133).

Los procesos de integracion vertical (entre empresas de diferentes sectores) pueden ser
hacia delante [...] o hacia atras [...]. En estos procesos se trata de conseguir sinergia a
través de la reducciéon de costes contractuales y de transaccion (Garcia y Lopez,

2012:48-49).
Mejorar la gestion/ administracion de las empresas con una nueva mesa directiva (Gaughan, 1996:139).

Mergers or acquisitions can sometimes be forced on a company because of
management failures. Strategies may be assembled with errors in alignment, or market
conditions may change significantly during the implementation timescale (Roberts et

al., 2003:1/5).

Con estas operaciones [F&A] los compradores buscan crear valor en las empresas
objetivo de la compra a través de la eliminaciéon del equipo directivo actual y la
implantacién de medidas que incrementen los flujos de caja y/o reduzcan el coste de

los recursos (Garcia y Lopez, 2012:49).

4. Otros motivos

Motivos psicolggicos y subjetivos. (Garcia y Lopez, 2012:52).
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Lo que siempre existe, y en algunos casos como factor decisivo, es el deseo de un
director general de dominar el sector y crear un imperio, convertir a un rival importante

en una adquisicion potencial [...] (McCann & Gilkey, 1988:30).

Varios de los autores sefialan que los motivos anteriormente sefialados, de ninguna manera
debe entendérseles de manera aislada ni excluyentes entre ellos; de hecho en la realidad operan

mas de uno al mismo tiempo.

Los motivos para una combinacién son varios y complejos, no siendo mutuamente
excluyentes puesto que, normalmente, existe mas de un motivo en una combinacién

(Mascarenas, 1993:2).

Motivos y razones de F&A externas a Ia empresa

1. Permanecer en la competencia. Operando como mecanismo de resistencia o de defensa ante

las presiones que va adquiriendo el mercado, quiza cada vez mas saturado o con mayores
barreras impuestas por competidores con dimensiones cada vez mayores, las F&A se presentan
como una alternativa para seguir compitiendo. También en momentos de depresiones o caidas

en las ganancias, las F&A sirven para amortiguar las pérdidas, o incluso aumentar las ganancias.

Intensificacion de la competencia. (Robinson & Peterson, 1995:38; Ballarin, Canals y Fernandez,

1994:12).

The strategic rationale may also be fundamentally defensive. If there are several large
mergers in a particular sector, a non-merged company may be pressured into merging
with another non-merged company in order to maintain its competitive position

(Roberts et al., 2003:1/5).

Uno de los motivos mas comprensibles, aunque peligroso, para una fusiéon o
adquisicion es el verse forzado a ella por razones de competencia. |...] En el caso de
una situacion reactiva, la empresa ve la fusién o adquisicion como un fin, no como un
medio. Se fusiona o hace una adquisiciéon porque su direccién en un momento dado

piensa que debe hacerlo [...] (McCann & Gilkey, 1988:26).

Saturacion de mercados y sectores
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Often we find our existing market share approaching saturation while investors and
shareholders demand growth in sales and earning [...], you can continue grow in a
saturated market by acquiring competitors that give you an added strategic advantage

(Robinson & Peterson, 1995:44).
Re-vitalidad de capitales maduros. McCann & Gilkey, 1988:30).

La fusién es considerada no sélo como la respuesta a las crecientes dificultades del
sector, sino también como un procedimiento de revitalizaciéon del conjunto de la

organizacion (Ballarin, Canals y Fernandez, 1994:13).

Uno de los argumentos mas utilizados para recomendar las fusiones y las adquisiciones
sefiala que ambas son instrumentos para prevenir la decadencia de las empresas
haciéndolas recobrar su salud perdida. Siempre hay empresas cuyos beneficios podrian

verse incrementados mediante una mejor direcciéon operativa o financiera (Mascarefas,

1993:5).

2. Politicas estatales

Un dltimo factor que no puede despreciarse es el papel de los gobiernos a la hora de
autorizar un proceso de fusion. Fundamentalmente, las razones de esta intervencion
son dos. Primera, la proteccion y defensa de la competencia, de manera que la empresa
resultante de una fusién no tenga un grado de monopolio excesivamente alto en el

mercado (Ballarin, Canals y Fernandez, 1994:16).

El segundo ambito de intervencién de los gobiernos se refiere a aquellos sectores de
claro significado estratégico para la economia de un pafs [...] (Ballarin, Canals y
Fernandez, 1994:17).

Politicas de desregulacion y apertura comercial

Brutal global competition will force businesses to limit their acquisitions to those

companies that provide a competitive advantage (Robinson & Peterson, 1995:xvii).

Beneficios fiscales. McCann & Gilkey, 1988:29; Garcfa y Lopez, 2012:49).

Otra razén para adquirir una empresa, desde el punto de vista fiscal, puede ser el

beneficiarse de ciertas concesiones fiscales que posea la empresa objetivo, tales como
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créditos por impuestos pagados sobre inversiones, deducciones impositivas en el

extranjero o las ya [...] pérdidas acumuladas (Mascarefias, 1993:6).

Tax gains can be important motives for certain takeovers. A target can become more
valuable, for example, if it has transferable tax losses that an acquirer can use to offset
income. Other sources of gains can be investment tax credits, which can also be used

to offset income (Gaughan, 1996:141).

3. Instituciones financieras e instrumentos financieros.
Comprar activos baratos, re-venderlos y/ o incentivar la especulacion

La existencia de activos subvaluados (por debajo de su valor real) ya sea por un motivo
estructural —como alguna crisis o devaluacién— o bien fluctuaciones coyunturales (Garcia y

Lopez, 2012:53).

Una de las razones por las que se efectian adquisiciones es la de sefialar que la empresa
a comprar esta infravalorada en el mercado, es decir, que es una ganaga (Mascarenas,

1993:12).

En el mercado de valores, los simples titulos de propiedad de los activos de las empresas, esto
es, las acciones, son vistas como meras mercancias intercambiables de manera rapida y sujetas

también a juegos especulativos en las corridas financieras (Mascarefas, 1993:10).

The speculative rationale arises where the acquirer views the acquired company as a
commodity. The acquired company may be a player in a new and developing field. The
acquiring company might want to share in the potential profitability of this field
without committing itself to a major strategic realignment. One way to achieve this is
to buy established companies, develop them, and then sell them for a substantial profit

at a later date (Roberts et al., 2003:1/5).

Incluso en la mayorfa de los casos cuando estas acciones estan coordinadas por las mesas
directivas, los accionistas respaldan las decisiones, puesto que en varias ocasiones el anuncio de

las F&A va de la mano de un alza en el precio de la accion (Feito y Menéndez, 2011:62).

4, Crisis econdmicas

Devaluaciones de activos



Las crisis econémicas suelen debilitar el precio de muchos de los activos de empresas débiles,

propiciando un momento de caza de los peses grandes para devorarse a los mas pequefos.

Muy pocas empresa llegan a desaparecer [en momentos de crisis|, porque son
compradas por otras en el momento en el que el valor de sus acciones cae en el

mercado (Garcfa y Lopez, 2012:1).

Un ejemplo concreto de esto lo presenta el informe del WIR de 1995 al describir la crisis
mexicana con la devaluacién del peso en diciembre del 94 perjudicando el precio de los

activos, lo cual incentivo una importante adquisicion activos mexicanos por empresas foraneas.

Ahora retomamos los elementos expuestos por la bibliografia especializada para
complementar nuestra propuesta critica de las F&A desde la CEP (Figura 0) ilustrada en una

nueva Figura 10:

Figura 10. F&A: forma particular de la centralizacion de capital
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De la misma forma nuestra figura sobre el grado de la fuerza de atraccion de los capitales

individuales (Figura 8) se puede complejizar. Ahora sabemos que la empresa que adquiere a

[49]



otros, obtiene su poder (grado de atraccién) no solo por el tamafio de su propia concentracion
de capital (trabajadores y medios de produccién); sino también por la magnitud disponible de
su “excedente ocioso”, acumulado pero no en uso. Por otra parte el elemento clave que juega
como arma estratégica en la competencia: el crédito se complejiza en la medida en que en
desarrollan las instituciones bancarias y financieras con numerosas innovaciones que estimulan
y facilitan las operaciones de F&A. Otros elementos no menos importantes, son los llamados
“externos” a la logica interna de la empresa (capitales individuales), como los marcos
institucionales normativos y juridicos, tanto estatales como internacionales, en temas

especificos como politicas comerciales, monetarias, financieras, fiscales y laborales.

Finalmente solo nos queda dejar claro que en la realidad concreta en la que operan las
F&A, los motivos y razones anteriormente citados, no son excluyentes, al contrario
dificilmente se encontrara un solo motivo detras de una operaciéon de este tipo. Lo cierto es
que generalmente encontramos casos donde coexisten simultineamente diversas razones,

complementandose y complejizando la explicacion del movimiento de centralizacion.

Figura 11. Grado de la fuerza de atraccion de los capitales individuales /II
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2.4. Hegemonia y liderazgo econémico mundial

El estudio de Marx del capital en general aporta rasgos fundamentales para el entendimiento de la
esencia de las F&A, de lo cual las hemos propuesto como formas particulares de la centralizacion del
capital. Ahora lo llevaremos a un plano mucho mas concreto dentro de la relaciones de poder
en el mercado mundial contemporaneo. Para lo cual retomamos los aportes sintetizados en el
libro Produccion estratégica y hegemonia mundial (Cecefia y Barreda, 1995). El enfoque propuesto en
esta obra concibe la hegemonia mundial como aquella “capacidad para determinar las normas
generales de funcionamiento de la reproducciéon mundial, lo que implica el mantenimiento de

un /liderazgo global” (Cecefia y Barreda, 1995:17).

El complejo entramado del liderazgo global requiere una aproximaciéon a través de

cortes analiticos, los autores exponen dos delimitaciones metodolégicas para su estudio:

1) Un primer corte destaca cuatro principales dimensiones de la hegemonia: lo
econémico, lo cultural, lo militar y lo geogrifico o geopolitico.”” Optando, por
eleccion metodoldgica, abordar en primer lugar /lo econdmico y en lo especifico, /a
produccion.”’

2) Un segundo corte es proponer una jerarquia de elementos en funcién de /o estratégico,
definido como aquello que el capital histéricamente prioriza en su proceso de
reproduccién material."” Tesis que pone en el centro el desarrollo de las fuerzas

productivas.

En pocas palabra la construccion teodrica de produccion estratégica se propone estudiar el liderazgo

global —hegemonia— en lo econémico desde /A estratégico en la produccién definido por el

15 Trabajos posteriores se limitan a destacar las dimensiones de: lo econémico, lo politico-diplomatico, lo militar y
lo cultural (Ornelas, 2017:25).

16 Tos autores retomando los planteamientos de Marx en la Introduccién de 1857: “Para Marx, en este nivel de
abstraccién, la produccion es el inico momento del ciclo completo de la reproduccién, que permite explicar, mas
alld de la identidad inmediata o la mutua determinacién entre los diferentes momentos de la reproducciéon —
produccién, circulaciéon y consumo—, como se produce la riqueza y, simultineamente, la unidad global entre estos
tres” (Cecefia y Barreda, 1995:23).

“[...] la competencia por el liderazgo econémico mundial constituye el principal espacio de la construccién de la
hegemonia” (Ornelas, 2002:99).

17 “Consideramos estratégicas, en este nivel de generalidad, la producciéon de la tecnologia de punta, la produccién
de los elementos basicos para la reproducciéon material de la estructura fundamental del aparato productivo y la
reproduccién de la fuerza de trabajo” (Cecefia y Barreda, 1995:27-28).
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desarrollo historico de las fuerzas productivas.18 Esta delimitacion es lo que se denomina como

liderazgo econdmico mundial:

[...] l]a hegemonia econémica mundial o, mas explicitamente, la capacidad de /lderazgo
econdmico mundial, es propuesta a partir del analisis y difusién de las fuerzas productivas

[...] (Cecefa y Barreda, 1995:206).

Figura 12. Hegemonia y liderazgo econémico mundial desde la produccion estratégica
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Delimitando aun mas nuestro objeto del liderazgo econémico mundial, incorporamos un

tercer corte analitico

3) para centrarnos en el swjeto desdoblado, o bien, las dos entidades “principales” que

disputan tal liderazgo: los estados y las corporaciones transnacionales.'’

18 Recordemos que al hablar de fuerzas productivas nos referimos tanto a la tecnologia como a la organizacién
social del trabajo. “El estudio de las fuerzas productivas del sistema nos ubica simultaneamente en los terrenos
material y social del proceso de trabajo y del de valorizacién; es decir, nos obliga a afrontar el problema desde el
punto de vista del valor de uso y del valor sin perder de vista la relacién de clases subyacente y las modalidades
que ésta reviste” (Cecefia y Barreda, 1995:19).

19 LLa hegemonia es concebida como construccion social que articula el ejercicio del poder (Ornelas, 2017). “Desde
la perspectiva de los sujetos, la hegemonia refiere el conflicto entre visiones del mundo basadas en un complejo
de relaciones sociales: el control de la produccion estratégica, el poderfo militar y las capacidades politico-
diplomaticas, la proyeccién de valores e imaginarios fuera de los espacios nacionales que los <fabrican>”
(Ornelas, 2005:4).
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[-..] el sujeto social dominante es un sujeto que se desdobla y que aparece [...] bajo dos
formas fundamentales: la del estado [...] y la de las grandes empresas transnacionales

[...] (Cecefia, 2002:165).%

Esta disputa del sujeto hegemonico desdoblado tiene como principales manifestaciones econémicas:
la competencia®" Para un trabajo enfocado en la competencia entre empresas transnacionales,

Ornelas define el liderazgo econémico mundial como:

[...] la capacidad de las coaliciones de Estados y empresas para crear, desarrollar y
controlar las fuentes de las ganancias, en relaciéon al conjunto de empresas
competidoras, particularmente en lo que toca a las formas de la organizacion

productiva (Ornelas, 2017:20).

Es dentro de este amplio marco en el que se desenvuelve la competencia intercapitalista del
mercado mundial que nosotros ubicamos las F&A como un mecanismo (quiza estratégico)
utilizado por el sujeto desdoblado para disputar el liderazgo econémico mundial. Para lo cual
nos apoyaremos en el desarrollo tedrico de la economia politica de la competencia entre grandes

empresas (Ornelas, 2017), la cual propone cuatro instrumentos para el analisis de la competencia:

1. Capacidad de monopolizacion de las fuentes de ganancia.
Vanguardia tecnolégica.

Estrategias y practicas de “cooperaciéon” entre empresas.

>

Vectores de la accion estatal

Con lo cual sostenemos que las F&A son una estrategia y prictica entre grandes empresas, donde se
reconocen la persistencia de “[...] asimetrias de poder y de aprovechamiento de los resultados,
siempre favorables a las grandes corporaciones” (Ornelas, 2017:28). Al mismo tiempo las F&A

son una opcién atractiva que permite fortalecer la capacidad de monopolizacion de las fuentes de

“[...] el hegemon es un sujeto desdoblado donde el Estado constituye una vertiente fundamental, en tanto articula
el proyecto de las fracciones dominantes del capital, trazando y aplicando las estrategias mas comprehensivas para
la construccién de la hegemonia. Pero ello queda incompleto sin la consideracién del papel que juegan las
empresas, que al internacionalizar sus actividades, crean sistemas mundiales que comprenden relaciones
econdmicas ciertamente, pero también establecen relaciones sociales, politicas y culturales” (Ornelas, 2010:98).

20 Ana Esther Cecefia retoma la idea de un sujeto desdoblado de Jean-Marie Vincent al plantear la sociedad
capitalista como una sociedad desdoblada. Véase: Vincent, Jean-Marie en la “Introduccion al volumen de Critigne
de I 'Ecpnomie Politique sobre el Estado, publicado en los afios setenta” (Cecefia, 2002:174).

“[...] los conjuntos de empresas y estados son los agentes que se disputan la hegemonia” (Ornelas, 2002:99)
(Ornelas, 2017).

21 <...] la competencia [...] articula la construccion hegemonica en su dimensién econémica (Ornelas, 2017:25).
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ganancia, sea esto al interior de su propia industria (F&A horizontales) o bien sobre otros
mercados y actividades (F&A verticales y conglomerados), poniendo el acento en su funcién para
“crear e imponer formas de organizacion productiva” (Ornelas, 2017:27). Por dltimo, pero no
menos importante, las F&A permiten adquirir conocimientos de punta y asi alcanza la cima o

mantenerse lo mas cerca posible de la vanguardia tecnoligica.

Figura 13. Las F&A desde la Economia Politica de Ia Competencia
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Entiéndase aqui que nuestra intenciéon es proponer concebir a las F&A como una estrategia y
prictica entre grandes empresas que permite fortalecer no solo su capacidad de monopolizacion para
desarrollar y controlar las fuentes de ganancia (tecnologias, recursos de todo tipo, etc.) sino

también servir como punta de lanza para alcanzar o mantenerse en la vangunardia tecnolggica.

El trabajo de Ornelas nos permite seguir profundizando en los elementos que
incrementan la fuerza de atraccién de los capitales individuales que pueden ejercer sobre otros
(Figura 14). Para este autor, la “escala de los recursos en manos de las empresas mas grandes

del mundo indica quién puede tomar decisiones con repercusiones globales [...]” (2017:27).

La capacidad de monopolizacién es la base material del liderazgo econémico; describe

los medios con que cuentan las empresas derivados de la concentracion de recursos de
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todo tipo: monetarios, tecnolégicos, trabajadores, relaciones con instancias estatales y

sociales, etcétera (Ornelas, 2017: 27).

Figura 14. Grado de la fuerza de atraccion de los capitales individuales /TII
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Elaboraciéon propia

Las F&A son una estrategia particnlar de competencia entre grandes concentraciones de capitales
(publicas y/o privadas) que fortalece su capacidad de monopolizacion (magnitud de sus recutrsos
concentrados), traducida en una fuerza para atraer capitales declinantes, rivales o emergentes
pero (en su mayoria) mas débiles que los compradores. Permitiéndoles revitalizar no solo su
composicion organica y su funcionamiento tecnolégico-productivo sino también su posicién

de /liderazgo econdmico mundial.

El argumento central no debe reducirse a que todo comprador gana y todo vendedor
pierde, como si se tratase de un simple juego de suma cero. Es una cuestién de matizar, si bien
es clerto existen casos en los que la ventas de activos, ceder su propiedad y gestién a otros,
puede ser positiva en el sentido de obtener ganancias en el corto plazo al haber vendido por
arriba del valor de sus activos, o bien, al deshacerse de lineas, negocios o activos que tienen

bajos margenes de rentabilidad, altos niveles de deuda o que generan incluso pérdidas; otras
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ventajas pueden ser las transferencias del comprador al vendedor en las cuestiones de
conocimiento, recursos, experiencia, entre otras. De cualquier forma, sostenemos que las F&A

son un signo de fortaleza del lado del comprador en dos sentidos:

1) Uno, existe una desigualdad en el poder de negociaciéon. Inequidad que tiende a ser
ventajosa para el comprador.
2) Dos, todas las empresas pueden vender, pero pocos son los que tienen la

capacidad, es decir el poder (grado de atraccion) para comprar a otros.

Habiendo esbozado una propuesta sobre el comportamiento y la funcionalidad de las F&A
desde la Critica de la Economia Politica y su importancia como mecanismos centrales de
distribuciéon de poder en la disputa por el lderazgo econdmico mundial, nos queda pendiente
complementar la explicacion abstracta de su esencia con la rica totalidad de relaciones y
determinaciones de sus diversas formas reales y concretas a lo largo de su historia en el

capitalismo.



Capitulo 3. Periodizacion de las oleadas de fusiones y adquisiciones

Whether set in a historical, present, or forward-looking context,
M A represent an important, significant, and consequent
societal and corporate phenomenon.

(Faulkner, Teerikangas y Joseph, 2012:5).

Las F&A han acompafiado al capitalismo y a la empresa moderna desde sus origenes,” sin
embargo han tenido mayor presencia en ciertos momentos histéricos que en otros. En este
capitulo nos interesa enriquecer la parte tedrica-abstracta de lo propuesto en el capitulo
anterior con las diversas particularidades histéricas y concretas de las F&A. Dada la titanica
tarea que implica conllevar hacer una genealogia o recopilaciéon de la historia de las F&A nos
aproximaremos unicamente a sus rasgos mas destacables a través del estudio de aquellos
momentos histéricos que presenciaron grandes centralizaciones de capital via F&A, conocidos

por los especialistas en el tema como ondas u oleadas de F&A.

En efecto, las fusiones y adquisiciones han tendido a seguir un patrén en oleadas, que
han presentado periodos frenéticos de actividad en los que unas empresas toman el

control de otras, contrastantes con lapsos de tranquilidad relativa (Sudarsanam, 1996:1).

Mergers and acquisitions have been shown to occur in waves of intense activity in
which the number of deals increases significantly over a prior period (Kolev, Haleblian

and McNamara, 2012:19).

El presente capitulo brinda un breve analisis histérico-geografico de las grandes “oleadas” de
F&A con el objetivo de presentar elementos clave para resolver las siguientes interrogaciones:
¢Existe(n) patron(es) comun(es) en la historia de los grandes movimientos de F&A? ;Cuales
son las causas detonantes y consecuencias de dichos movimientos masivos de F&A? ¢En qué

momento podemos hablar de las F&A como fenémeno de escala mundial?

22 “Las fusiones y adquisiciones de empresas son algo tan antiguo como las propias empresas” (Mascareflas,

1993:xi).
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3.1. Delimitacién temporal y espacial de las oleadas de F&A en la historia del
capitalismo moderno

Entre los autores que han profundizado en categorizar las etapas, o bien, las fases de los
movimientos masivos de F&A en la historia del capitalismo no existe consenso respecto los
afios ni la duracion de cada una de ellas (Garcfa y Lopez, 2012:1). Algunos autores caracterizan
estos auges temporales como movimientos discretos, no continuos y sin regularidades
destacables con respecto las fluctuaciones de la economia (Kolev, Haleblian y McNamara,

2012:20; Garcia y Lopez, 2012:1; Whitaker, 2016:10)

El fenémeno de las fusiones y adquisiciones tiene un caracter marcadamente ciclico: no
se trata de un movimiento continuo, sino irregular, que refleja el intento de cambiar las
estrategias de las empresas mediante este procedimiento y que surge en periodos muy
diferenciados, mientras que en otros momentos apenas tienen importancia (Ballarin,

Canals y Fernandez, 1994:19).

Sin embargo lo mas cercano a un consenso en su estudio radica en sefialar la existencia de
cuatro principales oleadas desde finales del siglo XIX hasta antes de la década de los noventa
del siglo XX. Posteriormente, en trabajos mas reciente se afladen otras dos oleadas en la ultima
parte del siglo XX y primera década del XXI. Incluso los hay los que afirman una séptima
oleada en proceso (Cordeiro, 2014). Cada oleada contiene el sello caracteristico de su época
(McCann & Gilkey, 1988:9), con especificidades y particularidades del capitalismo en su
despliegue, expansiéon del mercado mundial, limites tecnoldgicos, politicas comerciales,
regulaciones estatales, instrumentos crediticios e innovaciones financieras entre otros
elementos (Robinson & Peterson, 1995:xiv). Finalmente sus caracteristicas historicas co-
determinan la forma especifica del #po y modo de F&A que sobresale en cierta temporalidad y

extension geografica.

3.1.1. Primera Oleada: F&A horizontales creacion de grandes monopolio nacionales

Temporalmente la suelen ubicar entre finales del siglo XIX hasta principios del siglo XX
(Garcia y Lopez, 2012:2). La actividad se concentré principalmente en Estados Unidos aunque
otros seflalan que también involucré a Gran Bretafia (Valdalisco y Lopez, 2009:252). Destaca el
tipo de F&A horigontales como medio para expandirse sobre otras empresas y seguir creciendo

en la misma industria. El resultado es la formaciéon de grandes monopolios —principalmente
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estadounidenses— que abarcaban la conformacién de mercados nacionales (Kolev, Haleblian y
McNamara, 2012:21; Libio, 2011:101). Es importante sefialar que esta primera fase se produce

durante una etapa de bonanza econémica.

En la primera oleada, de finales del XIX y principios del XX, las empresas crecfan al
aumentar su capacidad de fabricacion. La Revoluciéon Industrial estaba bastante
avanzada, se estaban desarrollando grandes mercados nacionales y las empresas de
Estados Unidos se extendian por el mundo [...]. Las adquisiciones resultaban también
utiles al reducir la competencia; pero mientras la economia estaba en fase de expansion,
la fuerza impulsora era la necesidad de una capacidad mayor, no la eliminacién de la
competencia. La integracion horizontal —el aumento de la capacidad y la expansion
geografica— se convirtié asi en la estrategia empresarial dominante. La pujanza de la
economia permitié la financiacién de fusiones y adquisiciones, mientras, el crecimiento
paralelo del mercado de valores ayud6 a que surgieran acciones de una forma de
organizacion relativamente nueva: la sociedad anénima de propiedad privada. (McCann

& Gilkey, 1988:15).

La primera ola (1887-1904) dio lugar a la creaciéon de las principales industrias del
acero, la telefonifa y el petréleo, asi como de otras gigantes de la manufactura y el

transporte, en los Estados Unidos (CEPAL, 2009:22)

Otros factores importantes que permitieron esta primera oleada de F&A fueron los cambios
tecnoldgicos (ferrocarriles y comunicaciones), el desarrollo del mercado de valores como

medio de financiamiento y la casi nula presencia de medidas anti-monopolios.

This first wave is viewed as a response to radical changes in technology, economic
expansion, new state legislation, and the development of industrial stock exchanges.
Additionally, a central factor that facilitated the rise of merger and acquisition activity

was the lack of antitrust regulation [...] (Kolev, Haleblian y McNamara, 2012:21).

La primera ola de F&A no se puede explicar sin la existencia de un mercado amplio e
integrado, la integracion de mercado en el caso norteamericano era sustancialmente

completa una década mas o menos antes de que la primera ola de fusiones hubiese
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comenzado en Estados Unidos donde la construcciéon de ferrocarriles alcanzé su punto

maximo en 1887 (Libio, 2011:100).

Este auge concluy6 con un declive de la actividad econémica a inicios del siglo XX y como
resultado emergieron nuevas politicas para controlar y evitar grandes concentraciones

monopolicas.

The end of this wave was marked by the crash of equity market in 1903-05 (Kolev,
Haleblian y McNamara, 2012:21).

La legislacion antitrusts y un descenso en la economia frenaron algo esta actividad entre
1910 y 1920. Como consecuencia de ello las fusiones y adquisiciones cambiaron de

direccion (McCann & Gilkey, 1988:15).

3.1.2. Segunda Oleada: F&A verticales creacion de grandes oligopolios
estadounidenses y europeos

La segunda oleada se desarrolla en el periodo entreguerras, precedida por la recuperacion
econémica después de la Gran Guerra (Kolev, Haleblian y McNamara, 2012:21). Gran parte
del movimiento nuevamente se concentré en Estados Unidos aunque también se encuentra
evidencia en Europa (Garcia y Lopez, 2012:3). Esta segunda fase destaca por el auge de F&As
de tipo wvertical, incentivadas por las politicas anti-monopolios que impedian las F&As de tipo
horizontal (Garcia y Lopez, 2012:3-4), la busqueda economias de escala (McCann & Gilkey,
1988:15) y el control de segmentos importantes de la cadena de produccién (suministros y
materias primas). Desembocando en la formacién de grandes oligopolios (Garcia y Lopez,

2012:4; Robinson y Peterson, 1995:xiv).

Moreover, the second merger wave was disproportionately characterized by petroleum
and primary metals industries, which accounted for nearly 40% of total merger and

acquisition value (Kolev, Haleblian y McNamara, 2012:21).

El motor tecnoldgico yace en los avances del transporte, las comunicaciones e innovaciones

organizativas y administrativas (fordismo).

La segunda ola de fusiones, al igual que la primera, fue precedida por cambios

tecnologicos que permitieron la competencia en un escenario mas grande, donde los
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cambios tecnolégicos, fundamentalmente la llegada del automévil y de la radio
comercial (como en la primera ola habia sido el ferrocarril) que acompafiaron a los

consumidores de bienes, ademas la diferenciacién de los productos (Libio, 2011:101).

Se estaban produciendo también al mismo tiempo grandes innovaciones en
organizacion y administracion. La direccion se profesionalizaba, con directivos mejor
cualificados al frente de las operaciones y la utilizacién de métodos mas avanzados. Las
estructuras empresariales estaban cambiando para permitir el funcionamiento eficaz de
amplias operaciones al mismo tiempo que la alta direccién quedaba mas libre para

planear nuevas fusiones y adquisiciones (McCann & Gilkey, 1988:15-10).

En la parte del financiamiento destacan los bancos de inversion y el desarrollo del mercado de
valores junto con las sociedades accionistas. Esta oleada concluyé con el crack de 1929 y la

emergencia de nuevos controles estatales al capital financiero y las F&A verticales.

La bolsa alimento esta oleada y la detuvo con su colapso de 1929. Los excesos de la
comunidad financiera de este perfodo engendraron toda una nueva series de trabas

legales y de regulaciones para evitar que se repitiesen (McCann & Gilkey, 1988:16).

Los mercados financieros también contribuyeron de manera significativa al
movimiento de F&A en esa época, pero ahora su patrocinador mas activo fue el banco

de inversion (Libio, 2011:101).

The end of the second merger and acquisition wave was marked by stock market crash

and the beginning of the Great Depression (Kolev, Haleblian y McNamara, 2012:21).

3.1.3. Tercera Oleada: F&A creacién de conglomerados internacionales

La tercera oleada ocurre a finales de los aflos cincuenta y propiamente en los sesenta hasta el
colapso de la economia con la crisis del petréleo y el fin de la paridad del oro-délar (Kolev,
Haleblian y McNamara, 2012:22). Las legislaciones monopolicas que impedian la formacion de
F&A horizontales y verticales dieron el impulso a la conformacién de conglomerados (Libio,
2011). Este periodo destaca por una necesidad de invertir los excedentes ociosos acumulados
durante los aflos de auge econémico en la segunda posguerra, tanto en Estados Unidos como
en parte de Europa Occidental (Valdalisco y Lopez, 2009:361). A estas alturas del siglo XX

podemos hablar propiamente un movimiento centralizador intercontinental.
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In contrast to the first two waves, which were restricted to the United States, the third
merger and acquisition wave took place not only in the United States but also in the

United Kingdom and Continental Europe (Kolev, Haleblian y McNamara, 2012:22).

La tercera oleada, la conglomeracién, se produjo por motivos diferentes y muy
especificos: para librarse de una reglamentacion coactiva, para estabilizar tedricamente
el rendimiento financiero comprando diversas empresas y para adquirir ganancias casi

exclusivamente por medio de las fusiones y adquisiciones (McCann & Gilkey, 1988:16).

El desarrollo tecnoldgico e institucional de los mercados accionarios, surgimiento de nuevos
instrumentos financieros y al mismo tiempo la debilidad de mecanismo de control de los
accionistas (Libio, 2011) facilitaron las opciones de crédito y endeudamiento para la compra y
venta de empresas (Garcia y Lopez, 2012:4), complejizando la actividad de F&A en una

practica autbnoma especializada.

Por primera vez los atributos financieros de los candidatos para una adquisicion se
antepusieron a las consideraciones sobre marketing y produccién. Los candidatos eran
tamizados segin su capacidad para contraer mayores deudas y proporcionar suficiente
dinero en efectivo para alimentar nuevas adquisiciones y aumentar los rendimientos en
bolsa. La introduccién de practicas de “contabilidad creativa’, del tipo “consorcio de

intereses’, ayudo a vender estas practicas al publico (McCann & Gilkey, 1988:16).

Todas estas fusiones, absorciones y desinversiones generaron una nueva oportunidad
de negocio: la compra y venta de sociedades como un negocio especifico, lo que se vio
facilitado por el creciente control de la propiedad de las empresas por parte de los

fondos de pensiones y fondos de inversion (Valdalisco y Lopez, 2009:361).
La euforia termina en 1973 con la crisis petrolera.

Este ciclo se desarrollé a partir de la década de 1950 y se prolongé durante casi dos
décadas. Alcanzo su punto maximo en 1968 y se derrumbé en 1973, cuando la crisis

del petréleo empujé a la economia mundial a otra recesion (Libio, 2011:102).



3.1.4. Cuarta Oleada: F&A hostiles internacionales
Abarca el periodo 1981-1992 (Garcfa y Lopez, 2012:5). Es una oleada impulsada por la
desregulacion de los controles estatales antimonopolicos y por la liberalizacion econémica

promovida por Estados Unidos y Gran Bretana.

Another major driver of this fourth merger and acquisition wave was the relaxation of
antitrust enforcement and increased emphasis on deregulation. Since authorities did
not challenge acquisitions in the same industries, related acquisitions grew dramatically

(Kolev, Haleblian y McNamara, 2012:23).

La ola fue provocada por los cambios en las politicas a favor de la competencia, la
desregulacion del sector financiero y la creaciéon de nuevos instrumentos financieros y
el desarrollo de mercados (por ejemplo, el mercado de bonos-basura), asi como los

avances tecnologicos en la industria electrénica (Libio, 2011:105).

La cuarta oleada tuvo eco en otros territorios mas alla de los pafses occidentales tradicionales.
Desencadenaron una fuerte reestructuracion de sectores econémicos como reacciéon ante la
revolucion tecnologica entrante y la destrucciéon de los grandes conglomerados, generando
. . e . . 2 .
consigo una intensa especializacién econdmica. Aparecen las megafusiones™ (Davidson,

1985:131; Cordeiro, 2014:5).

The 1980s takeovers —which took place on an international scale across the United
States, Europe, and Asia— reversed the process of the conglomerate acquisitions and
brought corporations back to the strategy of greater specialization (Kolev, Haleblian y

McNamara, 2012:23).

La cuarta oleada [...], estd empezando a transformar radicalmente y redefinir sectores
enteros. [...] A medida que las empresas empiezan a reaccionar ante el rapido cambio
tecnologico buscan nuevas tecnologias que les permitan reducir costes, mejorar la
productividad e introducir nuevos productos en nuevos mercados (McCann & Gilkey,

1988:18).

23 La unién de dos grandes corporaciones, generalmente involucran miles de millones de valor. Una Megafusién
(MegaF'&A) crea una corporaciéon que mantiene control sobre un alta participacién del mercado dentro de su
propia industria (Investopedia, 2017a).
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Continda la complejizacion de las F&A como negocio profesional (McCann & Gilkey, 1988:3).
Un rasgo sobresaliente de esta cuarta oleada fue el alto apalancamiento mediante la innovacion
de instrumentos financieros destacando los bonos de alto rendimiento, Ieverage Buy-Out
(LBO)”, diversos inversores institucionales y el auge de F&A hostiles en los mercados
accionarios (Gaughan, 1996:9). La oleada culmina en una serie de quiebras, bancarrotas, crisis
de deudas y un encarecimiento del crédito a inicios de los afios noventa del siglo XX

(Robinson & Peterson, 1995: xvi-xvii).

Esta cuarta oleada estuvo dominada por las OPA hostiles”, financiadas con grandes
emisiones de deuda. Durante la década de los 80 los tipos de interés tuvieron una
tendencia bajista lo que propicié una reducciéon en el coste de las operaciones

financiadas mediante deuda (Garcia y Lopez, 2012:8).

In addition, a new phenomenon emerged —hostile takeovers and new forms of control
became very popular. “Bustup” takeovers were a common occurrence in which
significant parts of the acquired company were subsequently divested. In addition, the
leveraged buyout (LBO), in which a significant percentage of the purchase price was
financed through borrowing, accounted for almost 15% of all acquisition value. Finally,

acquisitions were mainly financed with cash (Kolev, Haleblian y McNamara, 2012:23).

3.1.5. Quinta Oleada: F&A globales transfronterizas

De manera general la quinta oleada comprende el periodo 1992-2000 (Garcia y Lopez, 2012:9;
Gaughan, 1996:xi), considerandose una onda de escala y amplitud global en un contexto de
fuerte liberalizacion y desregulaciéon econémica con el impulso del desarrollo de la informatica
y la electrénica (Kolev, Haleblian y McNamara, 2012:23-25; Feito y Menéndez, 2011:62). Se
constata el auge las F&A transfronterizas y la prevalencia de las megafusiones (Libio,

2011:107).

24 Leveraged Buyout (LBO): En espafiol puede traducirse como compra apalancada, es la adquisicion de otra
compafifa usando una cantidad significativa de dinero prestado para cubrir el costo de adquisicion. Los activos de
la compania que se adquieren a menudo se utilizan como garantia para los préstamos, junto con los activos de la
empresa compradora. El objetivo de las compras apalancadas es permitir que las empresas realicen grandes
adquisiciones sin tener que comprometer gran cantidad de capital (Investopedia, 2017b).

2 Oferta Publica de Adquisicién (OPA): Es aquella operacién de tipo mercantil por la que unas sociedades
oferentes tratan de hacerse con el control de otra compafifa. Se produce cuando “una o varias empresas,
denominadas oferentes, realizan una oferta amplia con el objetivo fundamental de adquirir las acciones a todos los
accionistas o a una buena parte de ellos para alcanzar niveles 6ptimos de control de capital, del derecho de voto y
por tanto de gobierno de una compafifa. Una rasgo fundamental es que las OPAs hostiles se presentan entre
entidades [...] que cotizan en bolsa” (Economipedia, 2015).
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Since the second half of the 1990s [...] we have witnessed an increase in FDI, M&A,

and labor flows at the regional level and across the globe (Bitzemis, 2012:xi).

The share of cross-border deals has remained remarkably steady at about one quarter
of the total. Companies usually pursue cross-border acquisitions for strategic and
competitive reasons. Such transactions often are horizontal M&As between competing

firms in the same industry (Hassan y Ghauri, 2014:17).

Finally, the major driver of the fifth wave appears to be deregulation and privatization,
which emerged as a major shock that particularly affected the acquisition activity of
companies within some industries (e.g. communications, information technology)

(Kolev, Haleblian y McNamara, 2012:25).

Cabe sefialar otro factor importante que motivo las F&A fue el incremento en los costos en la
investigacion y desarrollo, principalmente en las industrias de alta tecnologfa, la bioquimica y la
farmacéutica (Libio, 2011:107). La disminucién de la tasa de interés facilité el préstamo para
financiar la compra de empresas. Nuevas normas en el sistema financiero limitaban las F&A
hostiles que habfan causado fuertes especulaciones al final de la década de los ochenta, no
obstante se desarrollaron las F&A entre empresas de distintos paises. Al fin del periodo nos

encontramos con la crisis DotCom en el 2000.

A principios de 1991 la producciéon industrial y el comercio de ventas disminuyeron, lo
que oblig a la reserva federal a bajar los tipos de interés. Esto provoco otra oleada de
fusiones, pero esta vez de la mano de los Compradores Estratégicos, que son aquellos
que desarrollan sus actividades en una industria determinada y tratan de permanecer en
ella y consolidarse en el mercado. Estos buscan objetivos relacionados con sus lineas de

negocio (Garcia y Lopez, 2012:9).

Un primer aspecto a destacar de la quinta ola de adquisiciéon es su amplio caricter
internacional. El nimero de transacciones realizadas en Europa fue tan grande como
su contraparte de Hstados Unidos, destacando también el incremento en las
transacciones de fusiones y adquisiciones realizadas en Asia y en otros paises

emergentes (Libio, 2011:107).
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Consistent with the 1980s, this merger and acquisitions wave continued with the
dominant role of related acquisitions, which also involved stock swaps between the
merging companies. However, in contrast to the 1980s merger and acquisition wave,
acquirers relied primarily on stock to complete transactions —in 58% of cases the
transactions were entirely financed with stock (Kolev, Haleblian y McNamara,

2012:25).

3.1.6. Sexta Oleada: Mundializacion de las F&A

Inicia entre 2002 y 2003 con la recuperaciéon paulatina de la economia mundial y mantiene
patrones y rasgos de la ola anterior de finales de los afios noventa como la desregulacion
financiera, liberalizacién y apertura de sectores econdémicos, se logra consolidar la

internacionalizacion de las F&A transfronterizas (Libio, 2011:109).

La sexta ola (2003-2007) registré6 niveles récord de fusiones y adquisiciones
transfronterizas. Esta ola obtuvo su impulso del fuerte y sostenido crecimiento
econémico global, las presiones sobre las empresas transnacionales para mejorar su
competitividad mediante la adquisicion de empresas en diferentes partes del mundo, la
globalizacion, la disponibilidad de financiamiento a bajo costo, el alza de los precios de
los productos basicos, la gran actividad de los fondos de inversién de cobertura y el

importante crecimiento de los fondos privados de inversion (CEPAL, 2009:22).

La tasa de interés mantenida en niveles bajos como un mecanismo con el objetivo de estimular
el desempefio de la economia, terminé financiando la compra-venta de activos mediante

préstamos baratos.

The sixth wave of mergers and acquisitions started after the 2001 recession, when
economic growth resurfaced and there was a flood of dollars into the market, thanks to
the stimulus form the U.S. Federal Reserve, which kept interest rates low to stimulate

the economy (Camaya Partners, 2014:06).

Esta vez, las presiones a la compraventa o fusion de empresas provienen de distintos
factores. Por un lado, la bonanza de la economia y la evolucién positiva de bolsas
(cuando la Bolsa sube, las empresas valen mas y por tanto pueden incrementan su

capacidad de endeudamiento para adquirir otras empresas), junto con bajos tipos de
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interés (que facilitan a las empresas asumir un mayor nivel de endeudamiento para
afrontar la compraventa de empresas, incrementando su capacidad de pago) han
propiciado que la liquidez de las empresas sea muy elevada. Por otro lado, la apertura
de mercado y la globalizacién han reforzado la competencia a la que se entran las
empresas, que han de competir con otras en costes, tamafio y capacidad tecnolégica.
Asi mismo el auge del capital riesgo ha multiplicado las posibilidades de inversion

empresarial (Zozaya, 2007:3).

El fin de la sexta ola estuvo marcado por la severa crisis hipotecaria-financiera detonada en

Estados Unidos.

The result was the outbreak of the Subprime crisis in 2007, which dried up credit and

plunged the world into recession, also ending this wave of transactions (Cordeiro,

2014:6).

3.2. Factores historicos-geograficos en las oleadas de F&A

Existen investigaciones que desde distintos enfoques buscan identificar las caracteristicas
comunes de las grandes oleadas de F&A con el fin de explicar sus causas y entender su
movimiento ciclico (McCann & Gilkey, 1988:12). Para nuestros fines hemos enfatizado cinco
ejes: i) desarrollo de las fuerzas productivas; ii) tipo/modo principal de F&A; iii) disponibilidad
e innovaciones crediticias; iv) formas de intervencion estatal y v) los cierres abruptos de cada

oleada.

Dados los limites de nuestro trabajo, queremos sugerir como lineas de investigaciéon en la
presente tematica: encaminarse a desarrollar un eje metodoldgico para estudiar los grandes
movimientos masivos de las F&A capaz de rastrear con mayor precision su origen, establecer
las relaciones con el ciclo econémico en el que se desenvuelven (auge, estancamiento o
desaceleraciéon econdémica), con los sectores econdémicos doénde se concentran dichas
operaciones(¢seran acaso aquellos de mayor desarrollo tecnologico?) y el estado de la

competencia en el que yacen las empresas (¢saturada, monopolica, regulada, “libre”?).

En funcién de nuestros ejes sefialamos exponemos el Cuadro 1 con la informacién sintetizada

para cada oleada.



Cuadro 1. Caracteristicas generales de las grandes olas de F&A en el capitismo

Bretafia

10 20 30 40 50 60
Fi iglo XIX e inici
Temporalidad mnes sig Oxx ¢ mnicios Glotiosos 20°s 60°s - 70°s Afios 80°s 1992-2000 2002-2007
Estados Unidos y G Estados Unidos y E 2 Estados Unidos
Espacialidad Estados Unidos stados Lnidos y Gran sta os() n.ldmt}l uropa stados Unidos, Global: F&A transfronterizas entre todos los continentes
ccidental

Europa y Asia

ingenieria pesada (auge

roduccion en masa.

Destacan bancos de

en la bioquimica v

Complejizacion de los

Tipo/modo de F&A| Hortizontales Verticales Conglomerados Hostiles & Hortizontales |Horizontal y Verticales (Auge de MegaF&A y transfronterizas)
Era del acero, la Era del petroleo, el Innovaciones . L. Innovaciones en la informatica,
Desarrollo L. . o Era de la informatica y las . 3 . . .
- electiricidad y la automovily la organizacionales, avances L microeléctronica y la computacién. Nacimeinto
Tecnolégico € telecomunicaciones.

Inversores

Mayor financiacién de la deuda. Baja tasas

de la Era Digital.

Fin del auge

Crisis a principios del
siglo XX

Crisis del 29°

Recesion 707s , crash
petrolero.

Crisis de la deuda fines
de los 807s

Disponibilidad Desarrollo del mercado . .
o inversion y las sociedades| mercados accionatios e institucionales e de interés. Uso de las acciones como Uso de LBO
crediticia de valores T . ) . ., . p
accionistas instrumentos financieros | innovacién financiera: método de pago.
R . R . . Desregulacion y . X
Internvenciéon Ausencia de un control Legislaciones anti- Controles de F&A b gﬁ L Controles sobre F&A hostriles. Avance en la apertura,
) ) ) ; ) eralizacion ) L
estatal estricto de monopolios monopolio hotizontales y verticales L desregulacion y privatizacion.
econdmica

Crisis DotCom (2000)

Crisis financiera (2008-09)

Fuente: Elaboracién propia
Nota: El cuadro esquematiza la informacion expuesta en el apartado de las grandes olas de F&A (3.1). El rubro sobre el "desarrollo tecnolégico” fue complementado con la periodizacion de las

revoluciones tecnolégicas de Carlota Pérez (2005:35) y el trabajo de Victor Libio (2011:112)

7) Desarrollo de las fuerzas productivas. Cambios en la organizacion laboral y/o revoluciones e innovaciones

téenicas. Cada fase expansiva de F&A se ve limitada por las fronteras tecnoldgicas de su época.

En ocasiones la emergencia de un nuevo paradigma o revolucién tecnoldgica genera una

brusca ruptura en el mercado impulsando una frenética carrera en la disputa por la

monopolizacién de los nuevos conocimientos, técnicas y la vanguardia tecnologica. Como ha

quedado claro en los apartados 2.2 y 2.3, las F&A son una eficiente via para la transferencia y

apropiacién de capacidades productivas (tecnoldgicas, conocimientos, organizativas, entre

otras).

Technology shocks. While technology shocks have received less attention in their role as

causing industry disturbances, there is strong empirical evidence for their significance

in this process. The undetlying logic is that the arrival of new technology brings

pressure on firms to adopt it and thus favorable conditions for mergers and acquisition

waves develop. New technology leads to reallocation of capital and mergers and

acquisitions appear as an efficient way to redistribute corporate assets (Kolev,

Haleblian y McNamara, 2012:27).
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La reestructuraciéon que responde a una liberalizacién o a un cambio tecnolégico
importante proporciona oportunidades muy reales a las empresas bien organizadas y

agresivamente adquiridoras (McCann & Gilkey, 1988: 27).

[En la tercer oleada, los] avances en tecnologfa de la informacién y sistemas de control
financiero, en disefio estructural y en el funcionamiento del szff de la empresa
representaban importantes innovaciones. Una de las formas como se desarroll6 el
disefio estructural fue a través del perfeccionamiento del disefio de organizaciones
multidepartamentales como instrumento de gestion de la empresa diversificada

(McCann & Gilkey, 1988: 17).

) Estado de la competencia intercapitalista. Tipos/modos de Fe>A. Para cada ola es importante
seflalar el momento o fase en la que se encuentra el ciclo de capital, si es de auge,
estancamiento, o bien, crisis econdémica. Los momentos de auge facilitan la disponibilidad de
excedentes para expandirse sobre otras empresas; el estancamiento puede estrangular la
competencia haciéndola mas aguda disminuyendo la disponibilidad de espacios rentables; por
su parte la crisis puede re-apuntalar aquellos capitales que dispongan de fuertes recursos para
apoderarse de los activos sobrevaluados y mas afectados por la quiebra econémica. De la mano
de la competencia se presentan formas particulares de redistribuir la riqueza a través de F&A
(horizontales, verticales, conglomerados, hostiles, transfronterizas) que a su vez
desencadenaron  grandes  concentraciones  especificas (monopolios,  oligopolios,

conglomerados) con distintas escalas (nacionales e internacionales).

Economic shocks. Economic shocks include changes in environmental conditions that
affect the general economic and business environment of firms, such as sales growth,
employment changes, market booms, and increased demand (Kolev, Haleblian y

McNamara, 2012:20).

La competencia extranjera y algunas industrias nacionales de manufacturas han
obligado a ciertas empresas amenazadas a combinar o abandonar areas de actividad

mediante fusiones y adquisiciones (McCann & Gilkey, 1988:24).
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[...] la globalizacién de la competencia [...] convierte a las fusiones y adquisiciones en
un instrumento cada vez mas importante para mejorar la situacién competitiva

(McCann & Gilkey, 1988: 18).

Brutal global competition will force businesses to limit their acquisitions to those

companies that provide a competitive advantage (Robinson & Peterson, 1995: xvii).

[...] las fusiones entre capitales se producen por oleadas en intima relacion con el
movimiento global de la formacién de capital. Tienen lugar al final de un auge, cuando
la tasa de plusvalor comienza a descender y la lucha contra ese descenso origina una
intensificacion de la obsolescencia. Y se produce también al final de una recesion,
cuando la centralizacion reorganiza un sistema industrial transformado por las

destrucciones masivas de capital (Aglietta, 1979:196).%

21) Disponibilidad crediticia. Instituciones e innovaciones crediticias y financieras. El desarrollo del sistema
institucional crediticio, las innovaciones financieras cada vez mas complejas, el desarrollo
tecnoldgico en las telecomunicaciones e informatica y un solido piso institucional internacional
garante de condiciones legales junto con las politicas monetarias de los bancos centrales
(principalmente de los grandes paises centrales) pueden estimular o contraer los flujos de
excedentes (en ocasiones ficticios) en su forma de créditos y otros para estimular la compra-

venta de activos.

Financial innovations. The emergence of financial innovations and their widespread
recognition across markets have been shown to be an important factor that created
industry disturbance and generated intensified merger and acquisition activities.
Financial innovations created an alternative source of capital for companies and made
it easier to borrow funds for smaller and less-prominent players (Kolev, Haleblian y

McNamara, 2012:27).

Each M&A wave values specific funding strategies. M&A waves have shown varying
funding preferences between cash, equity, and debt. This depends very much on the

availability of innovative solutions, the risks induced, and the cost of funding to be

26 Este autor también sefiala que el movimiento centralizador “permanece constante o disminuye en las etapas de
auge de una acumulacién aproximadamente regular” (Aglietta, 1979:198). Es decir, en cada momento del ciclo
econoémico los flujos de F&A estan presentes, pero hay momentos donde se acentda su presencia: al finalizar un
auge (desaceleracion o estancamiento), en los periodos de fuertes desvalorizaciones y al finalizar las crisis.
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paid. Any mayor change in such aspects has an impact in the potential deals (Whitaker,
2016:10).

) Formas de la intervencion estatal. Politicas de regulacion y control estatal. 1.as distintas vertientes en las
que el aparato institucional estatal ejerce control sobre los capitales existentes pueden
incentivar, limitar y dar forma al movimiento de las F&As entre capitales. Principalmente
destacan las politicas comerciales (barreras arancelarias y controles comerciales), monetarias,

fiscales y laborales.

Otros obstaculos que deben vencer las empresas son las restricciones a su actividad.
Las regulaciones y restricciones legales han desempenado histéricamente un papel

importante como amortiguadores (McCann & Gilkey, 1988:13).

Regulatory shock. Regulatory shocks are another factor that may create industry
disturbance and motive acquisition activity. Throughout the history of merger waves,
laws and legal conditions have played a major role in spurring or constraining mergers

(Kolev, Haleblian y McNamara, 2012:26).
v) Los cierres abruptos de cada oleada: crisis.

Una caracteristica importante a observar es que los momentos mas algidos de frenesi de
compra-venta de activos podrian funcionar como un indicador de una probable crisis en
puerta, esto debido a que sus antecedentes historicos nos muestran que toda gran oleada de

F&A termina en un momento de fuerte declive econdémico.

[Todas las olas] se producen en tiempos de recuperacion y de auge econdémicos y

terminan con una caida de los mercados bursatiles (Libio, 2011:113).

Historically, M&A waves have ended with political crisis or even wars (Whitaker,

2016:17).

3.3. Conclusion
Con la pretension de darle un orden /dgico a este entramado de relaciones y determinaciones

formulamos la siguiente hipotesis:

El desarrollo de la acumulacién capitalista avanza mediante el acrecentamiento de la masa

acumulada por el enfrentamiento de concentraciones individuales de capital (estados y
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empresas) en el mercado mundial. Sujetas (principalmente pero no exclusivamente) a los
limites materiales impuestos por las condiciones del desarrollo de las fuerzas productivas del
trabajo (tanto técnicas como organizativas) y en relacion con el nivel alcanzado por la
acumulacién de valor, se determinan (en parte importante, pero no unicas) las pautas de la
concentracion de los mercados (intensidad de la competencia), la forma de la intervencion
estatal (politicas de liberalizacién y proteccion) y la disponibilidad de excedentes en distintos

instrumentos crediticios o financieros.

El analisis descriptivo y comparativo entre las grandes olas masivas de F&A en la historia
moderna nos permite sostener una fuerte tendencia creciente de estas operaciones: a) tanto en
términos territoriales (espaciales) como b) en el nimero de acuerdos y del valor acumulado por
estas transacciones. Otro punto importante a sefialar es que ¢) los lapsos de tiempo entre una y

otra ola de euforia es cada vez mas breve. Ahora desarrollamos cada inciso:
a) Mayor expansion territorial de las F&>A en el nundo

Cada oleada abraza una extensiéon mayor del globo terraqueo. Las F&A se dinamizan en los
grandes centros econoémicos (donde existe wateria centralizable disponible, concentraciones de
capitales individuales). En la primera parte del siglo XX destacan los centros nacionales de
Estados Unidos y Gran Bretafia, en la segunda mitad del siglo el rango se expande con una
amplitud continental a Europa y posteriormente a Asia. En el dltimo cuarto de siglo existen las
posibilidades (tecnolégicas, institucionales y concentraciones de capital en el mundo) para
expandir ain mas el rango de las operaciones fransfronterizas. 1legando a nuestros dias, lo que
comunmente denominamos globalizacién ha hecho posible por vez primera que las Fe&A sean

un fendmeno propiamente mundial, con interconexiones entre todos los continentes.

Cada vez mas, las fusiones han adquirido una dimensién internacional debido a la
integraciéon econdmica global y al desmantelamiento de las barreras para el comercio y

la inversioén (Sudarsanam, 1996:xiii).

The M&A market has been expanding globally to new territories and new sectors for
more than a century. The number of countries in the world that are aware of such
transactions is increasing, and the number of sectors concerned by cross-border deals

is increasing as well (Whitaker, 2016:4).



b) Incremento en el niimero de negociaciones y valor de las Fe>A

Cada oleada supera, en nimero y valor, la magnitud alcanzada por la oleada anterior;
conservando en el tiempo una tendencia de crecientes magnitudes acumuladas por las F&A.

Cada oleada tiene mas F&A con mas valot.

Entre 1925 y 1929 [segunda oleada] se realizaron 4,600 fusiones y desaparecieron mas

de 12,000 empresas de diferentes sectores (Garcia y Lopez, 2012:4).

A finales de los afios sesenta las absorciones y fusiones se habian convertido casi en

una mania”: de 2,000 en 1965 pasaron a 6,000 en 1969 (Valdalisco y Lopez, 2009:361).
Hubo, en esta fase [tercera oleada], mas de 6,000 fusiones (Garcia y Lopez, 2012:5).

[Al culminar la cuarta oleada, el] dollar value of mergers and acquisitions dropped to

$153 billion in 1992 (Robinson & Peterson, 1995: xiv).

El ritmo de las actividades fusion y adquisicion ha aumentado también
espectacularmente. En 1986 las fusiones y adquisiciones en los Estados Unidos
alcanzaron la cifra récord de mas de 3.500, lo que representa mas de doce transacciones
por dfa de trabajo a lo largo del afio por un valor anual de mas de 200.000 millones de

ddlares (Hennssey, 1988:xiii).

Para todo el ano 1985 se registraron 3.001 transacciones —un récord no superado en
doce anos y un aumento del 18 por 100 sobre 1984 [...], en 1986 se bati6 el récord,

con mas de 3.300 acuerdos (McCann & Gilkey, 1988:2).
¢) Reduccion de tiempo entre cada oleada

Con la informacioén que contamos podemos sefialar que en las primeras olas existe mas de una
década de separacion entre ellas (la lera: 1890-1902; 2nda: 1920-1929; 3era: 1960-1973).
Posteriormente las dltimas tres olas son separadas por lapsos temporales menores (4ta: 1980-

1989; 5ta: 1992-1999; 6ta: 2002-2007).

Esta hipotesis sobre una fuerte tendencia creciente del movimiento centralizador por F&A tendra

mayor sustento en el estudio estadistico de los ultimos dos capitulos (4 y 5) donde las ultimas
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dos grandes oleadas de F&A (1992-1999 y 2002-2007) convergen con nuestro analisis de las
F&A transfronterizas entre 1990 y 2015.



Capitulo 4. Fusiones y adquisiciones transfronterizas, 1990-2015

Aungne haya habido altibajos, |...] lo cierto es que
la tendencia a largo plazo en fusiones y adquisiciones
es hacia acuerdos cada vez, mayores

(McCann y Gilkey, 1988:9).

Este capitulo esta dedicado a presentar un ejercicio empirico estadistico sobre las F&A entre
empresas de distinta nacionalidad, denominadas transfronterizas, entre 1990-2015. En él
intentamos establecer las principales tendencias desde dos perspectivas: economias

compradoras y economias vendedoras.

4.1. Fusiones y Adquisiciones transfronterizas en el Informe sobre las Inversiones en el
Mundo

Para el ejercicio que presentamos a continuacidon, se trabajé con la base de datos
proporcionada por el informe anual que publica la Conferencia de las Naciones Unidas sobre
Comercio y Desarrollo (UNCTAD, por sus siglas en inglés) sobre inversiones en el mundo
(World Investment Report, WIR). Este informe se publica periédicamente desde 1991,
contando hasta la fecha con 26 informes en total (haciendo un corte en 2016, afio en que se
inici6 la presente investigacion). Todos los informes estan disponibles en el portal electrénico
de la UNCTAD.”

Las F&A transfronterizas son presentadas en una balanza de ventas y compras. Para
entender qué es una venta/compra positiva/negativa de F&A transfrontetiza hay que empezar
port aclarar lo #ransfronterizo de manera general y en lo particular para el WIR.

La traduccion literal de cross-border Mergers and Acquisitions indica una transaccion “mas
alla de la frontera”; que atraviesa, que desborda los limites del contenedor nacional. La
definiciéon de la F&A mas alld de la frontera, es decir, transfronteriza, se refiere a aquellas
compras y ventas de activos mas alla de los limites y delimitaciones nacionales. Es esta es la
intencion central de la categorfa ‘'F&A transfronteriza” registrar y cuantificar aquellas
operaciones de compra-venta de activos que desbordan el territorio propiamente nacional.

Retomando nuestra concepciéon de la F&A como fuerte palanca redistributiva del poder entre

27 El portal oficial:
http://unctad.org/en/Pages/DIAE/Wotld%20Investment%20Report/Wotld_Investment Report.aspx
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concentraciones de capital (Capitulo 1 y 2) sostenemos que las Fe»A transfronterizas son la

transferencia de rigueza, propiedad, control y poder entre empresas de distintas nacionalidades.

In a cross-border merger, the assets and operations of two firms belonging to two
different countries are combined to establish a new legal entity. In a cross-border
acquisition, the control of assets and operations is transferred from a local to a foreign

company, the former becoming an affiliate of the latter (WIR, 2001:99).*

Pasemos ahora a explicar la estrecha relacién de las F&A transfronterizas con la Inversién
Extranjera Directa (IED). Las operaciones econémicas son llevadas a cabo, en su mayor
medida, por el sweto desdoblade” 1.as empresas, tanto de propiedad estatal como privada,
circunscriben sus operaciones dentro de los marcos juridicos y territoriales delimitados por la
figura del estado-nacion (instancia reguladora). Ambos sujetos reproducen su ciclo y amplian
su capital mediante nuevas y crecientes inversiones (compra de mercancias ya sean: activos,
maquinaria, servicios, trabajadores, conocimientos, tecnologfa, etc.). De manera metaférica
seflalamos que dichas inversiones operan como brazos u otras extremidades que buscan
ampliar la corporalidad de los sujetos econémicos (la reproducciéon de sus operaciones
organicas, vitales, siempre en una escala incrementada, ampliada).

La ampliacién corporal del sujeto econdémico se realiza mediante dos vias principales: 1)
la extension al interior de su hogar, esto es, inversiones circunscritas dentro del propio espacio
juridico y territorial del estado-nacién donde esta su sede principal, la empresa matriz; y ii) la
extension externa, que desborda los muros y fronteras de su hogar nacional para operar en
otros espacios nacionales (distinta territorialidad y jurisdiccion). Esta dltima forma de
expansion externa es la que comunmente se denomina Inversion Extranjera Directa IED):
salida de excedentes econémicos destinados a territorios nacionales distintos a su propia

nacionalidad de origen. La UNCTAD define la IED como: 30

28 Traduccién propia: “En una fusién transfronteriza, los activos y las operaciones de dos empresas pertenecientes
a dos paises diferentes se combinan para establecer una nueva entidad juridica. En una adquisicion transfronteriza,
el control de los activos y las operaciones se transfiere de una empresa local a una empresa extranjera, la primera
convirtiéndose en una filial de la dltima.”

2 Una definiciéon mds detallada sobre el sujeto desdoblado se realizé en el capitulo 2.

3 A su vez la UNCTAD basa su definicién de la IED en las concepciones de otros organismos internacionales
como la OECD (1996) o los Manuales de la Balanza de Pagos del Fondo Monetario Internacional (FMI, 1993 y
2009).
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as an investment involving a long term relationship and reflecting a lasting interest and
control by a resident entity in one economy (foreign direct investor or parent
enterprise) in an enterprise resident in an economy other than that of the foreign direct

investor (FDI enterprise or affiliate enterprise or foreign affiliate) (WIR, 2016b:3).”"

Las F&A transfronterizas son un componente primordial, pero no el unico, de la expansion
externa via IED. Debido a esto, parte importante de la base de datos de las F&A
transfronterizas presentada por la UNCTAD es retomada de las compras y ventas de activos
registradas en la Balanza de Pagos de cada uno de los paises. No obstante, hay que tener claro
que esto no nos permite afirmar que toda F&A transfronteriza es IED; ya que gracias a la
diversificaciéon del sistema bancario, crediticio y las sociedades accionarias junto con la
tecnologia informatica e innovaciones financieras han facilitado y agilizado las compras y
ventas de activos entre paises mediante los mercados accionarios, lo que se conoce como
Inversiéon de Cartera (Véase Capitulo 3). Es por esto que otra parte importante de las
estadisticas de la UNCTAD incluye aquellas compras y ventas de acciones (titulos de
propiedad) que se realizan en los mercados de capital y centros financieros internacionales.
Una tercera fuente de informacién es la consultoria estadounidense Thomson Reuters.” Por
ultimo seflalamos que la UNCTAD solo registra aquellos contratos de compra/venta ya
realizados, es decir, que no considera aquellos que solamente han sido anunciados o que estén

en proceso de negociacion.

La informacion de las F&A transfronterizas presentada por la UNCTAD se basa en:
e las F&A transfronterizas como componentes de la IED registrados en la
Balanza de Pagos de los paises™
e Compra/venta de activos en los mercados financieros nacionales e

internacionales

31 Traduccién propia: “[...] una inversién que implica una relacién a largo plazo, reflejando un interés y control
duraderos por una entidad residente en una economia (inversor extranjero directo o empresa matriz) en una
empresa residente en una economia distinta de la del inversor extranjero directo (empresa IED o filial de la
empresa o filial extranjera).”

32 Thomson Reuters es una empresa de informacién creada por la compra de Reuters por The Thomson
Corporation en 2008. La direcciéon electrénica de su sitio oficial es: https://www.thomsonreuters.com/en.html

3 Los pafses presentan su informacién de acuerdo con los estindares internacionales marcados por los
organismos internacionales, puede ser la sexta edicion del Balance of Payments and International Investment Position
Mannal (BPMG6) del Fondo Monetario Internacional o la cuarta edicion del Benchmark Definition of Foreign Direct
Investment (BD4) de la OECD.
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e Thomson Reuters

Tanto los flujos de IED como las F&A transfronterizas se reportan como entrantes/ventas y
salientes/compras en funcion de la contabilidad nacional en referencia. Finalmente la
informacion es registrada y presentada en una Balanza transfronteriza. Por ende toda compra o
venta de activos sera positiva en términos de F&A transfronterizas cuando esté aportando
unidades o ampliando el rango de las inversiones extranjeras; en sentido contrario, una compra
o venta de activos serd negativa cuando se reduzca o contraiga la inversion extranjera, lo que
también se denomina como desinversion extranjera.

Regresemos a nuestra metafora de la corporeidad del sujeto econémico. Los registros
positivos en la balanza transfronteriza se refieren a la expansion externa de los sujetos fuera de
su espacio de origen; en sentido opuesto, los registros negativos en la balanza transfronteriza
podemos ilustrarlos como una contraccion de brazos o extremidades de los sujetos
econémicos en sus operaciones fuera de casa.

Esquema 2. Registro de F&A Transfronterizas por la UNCTAD

Registro de F&A Transfronterizas

Ne gativc:- Positivo

*  Desnwversdiones extratjeras * Invermone: extramjeras

- " - .,
N / .
-~ ., -~ .,
1 ", e "
- ", - .,
s s s e
Wenta Compra Venta Compra
negativa fnegativa positiva positva

Entrante Saliente I Entrante Saliente
1

Elaboracién propia
Al mismo tiempo, como todo buen Balance contable este debe mantener un equilibrio entre

los saldos de cada una de las cuentas particulares nacionales; lo cual quiere decir que los flujos
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de IED saliente/compra de activos registrados por un estado-nacién tienen su contrapartida
en un registro de IED entrante/venta de activos en otros paises, y viceversa, las ventas de unos
son al mismo tiempo compras de otros.
De acuerdo con la base estadistica de la UNCTAD las cuatro opciones de registro de

F&A transfronterizas (compras positivas, compras negativas, ventas positivas, ventas
negativas) estan basadas en la operaciéon de tres variantes en los tipos de contratos (WIR,
2016b:78):

1) aquellos que involucran la venta de una compania doméstica a una compania foranea;

2) aquellos que involucran la venta de una filial forinea a una empresa doméstica; y

3) aquellos que involucran la compra de una compafia foranea por otra compafiia

foranea, pero ambas operando en una nacién huésped (distinta de su nacién de origen).

A continuaciéon hemos dividido el presente analisis en tres partes:
1. un andlisis general del nimero y valor de todas las F&A transfronterizas registradas;
. un andlisis partienlar sobre el comportamiento tanto regional como sectorial de las F&A
transfronterizas;
iii. vy finalmente un andlisis singnlar del caso de las F&A transfronterizas mas grandes del

mundo (Capitulo 5).

4.2. Comportamiento general de las F&A transfronterizas

En esta primera parte nos centramos en la descripciéon de las dos magnitudes que presenta el
WIR sobre las F&A transfronterizas: su nimero y su valor. La primera hace referencia a la mera
cantidad de contratos de compra y venta de activos realizados; mientras que la segunda expresa
su magnitud en términos monetarios (dolares corrientes). En realidad todos los contratos de
compra y venta de activos tienen valores distintos, pero lo que nos interesa es trazar algunas de
las relaciones entre ambas magnitudes para formular algunas hipdtesis respecto su
comportamiento. Finalmente nos interesa medir el impacto que tuvo la crisis de 2008-2009 en

ambas magnitudes de las F&A transfronterizas.



4.2.1. Numero de las F&A transfronterizas
Un primer acercamiento general es observar el numero total de unidades de F&A
transfronterizas que se reportan anualmente desde 1990 hasta 2015 (Tabla 1).

El comportamiento del nimero total de las F&A transfronterizas de 1990 a 2015 es
creciente con una tasa promedio anual de 5.18%, acumulando en promedio 7,999 unidades
F&A anuales. En 2015 presenta un numero de 10,044 F&A transfronterizas, casi tres veces
superior al presenciado en 1990 (3,442 unidades). A lo largo de los 26 afios el WIR registra un
total de 207,962 operaciones realizadas.

Tabla 1. Numero total, tasas de crecimiento y variacion absoluta anual de las F&A
transfronterizas, 1990-2015
(Unidades y porcentaje)

Variacion
Tasa de crecimiento
Numero (%) Absoluta
1990 3442 - -
1991 4080 18,54 638
1992 3925 -3,80 -155
1993 4138 543 213
1994 4703 13,65 565
1995 5764 22,56 1061
1996 6 136 6,45 372
1997 7 002 14,11 866
1998 8 278 18,22 1276
1999 9 461 14,29 1183
2000 10 517 11,16 1056
2001 8619 -18,05 -1898
2002 6 894 -20,01 -1725
2003 6908 0,20 14
2004 7751 12,20 843
2005 9 407 21,36 1656
2006 10 363 10,16 956
2007 12 044 16,22 1681
2008 11 106 -7,79 -938
2009 8 691 -21,75 -2415
2010 9938 14,35 1247
2011 10 187 2,51 249
2012 9 630 -5,47 -557
2013 8990 -6,65 -640
2014 9944 10,61 954
2015 10 044 1,01 100
Promedio 7999 5, 182
Acumulativo 207 962

Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016.

[80]



A pesar del movimiento oscilatorio, en las Graficas 1 y 2 se puede observar una ligera

pendiente positiva mostrando la zendencia general creciente del niimero de las F&>A transfronterizas.

Grafica 1. Numero total de las F&A transfronterizas a nivel mundial, 1990-2015
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Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016.

Grafica 2. Tendencia del niimero total de las F&A transfronterizas a nivel mundial, 1990-2015
(Unidades)
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Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016.

[81]



Otro punto importante que debe sefalarse es que a pesar de la tendencia positiva del
crecimiento del nimero de las F&A transfronterizas a lo largo de los ultimos 26 afios, si
ponemos atencion en sus tasas de crecimiento observamos una tendencia decreciente con una
pendiente negativa (Grafica 3). Lo que nos permite afirmar que presenciamos una desaceleracion
en su ritmo de crecimiento —entendido en variaciones mas pequenas de crecimiento y también de
depresion— al crecer, “en promedio”, a tasas cada vez menores considerando que sus lapsos de
tiempo (tanto crecientes como decrecientes) son también cada vez mas cortos.

Grafica 3. Tasas de crecimiento del nimero de las F&A transfronterizas a nivel mundial, 1990-2015
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Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016.
La Grafica 3 muestra que los altos picos de crecimiento son cada vez mas pequefos respecto a
su cima predecesora: 1995 con 22.56%, 2005 con 21.36%, 2010 con 14.35% y 2014 con 10.6%
(por debajo de la mitad de la tasa mas alta en 1995).

Sostenemos que a pesar de la desaceleracion en su ritmo de crecimiento (en general) y su
disminucién del numero (en términos absolutos) después de la crisis 2008, su presencia e
importancia en el plano internacional esta lejos de desaparecer, presentando importantes signos

de recuperacion en 2014-2015.



4.2.2. Valor de las F&A transfronterizas
En un segundo momento, también dentro del analisis general, presentamos el comportamiento
del valor de las F&A transfronterizas en ddlares cortientes.

Tabla 2. Valor total, tasas de crecimiento y variaciéon absoluta anual de las F&A
transfronterizas, 1990-2015

(Miles de millones de délares corrientes y porcentajes)

Variadéon

Valor Tasa de aedmiento (%) Absoluta
1990 98.0 - -
1991 58.9 -39.9 -39.2
1992 46.9 -20.3 -11.9
1993 43.5 -7.3 -34
1994 93.9 115.8 50.4
1995 109.9 17.1 16.1
1996 141.2 28.4 31.2
1997 187.3 32.7 46.1
1998 349.7 86.7 162.4
1999 559.5 60.0 209.8
2000 959.7 71.5 400.1
2001 431.8 -55.0 -527.9
2002 243.7 -43.5 -188.0
2003 165.4 -32.1 -78.3
2004 198.6 20.1 33.2
2005 535.0 169.4 336.4
2006 619.8 15.8 84.8
2007 1032.7 66.6 412.9
2008 617.6 -40.2 -415.0
2009 287.6 -53.4 -330.0
2010 347.1 20.7 59.5
2011 5534 59.5 206.3
2012 328.2 -40.7 -225.2
2013 262.5 -20.0 -65.7
2014 4325 64.7 170.0
2015 721.5 66.8 289.0
Promedio 362.5 21.7
Acamulado 9 426.1

Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016.
El comportamiento del valor total de las F&A transfronterizas entre 1990 y 2015 presenta un
comportamiento oscilatorio con wna suave tendencia creciente (Grafica 4), con una tasa promedio

anual de 21.73%, y un valor promedio anual de 362.5 mil millones de dodlares (mmd). El
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maximo valor alcanzado se obtuvo en 2007 superando el billén de délares (1,032.6 mmd),
veintitrés veces superior respecto su valor absoluto mas bajo en 1993 con 43 mmd.

Grafica 4. Valor de las F&A transfronterizas a nivel mundial, 1990-2015
(Miles de millones de délares cortientes)
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Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016.

Grafica 5. Tendencia del valor de las F&A transfronterizas a nivel mundial, 1990-2015
(Miles de millones de délares corrientes)
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Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016.
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En 2015, el dltimo afio de estudio, las F&A transfronterizas acumularon una total de 721.4
mmd, siete veces superior al valor alcanzado al inicio en 1990 (98 mmd). A lo largo de los 26
afios la suma del valor acumulado de las F&A transfronterizas realizadas es de 9.4 billones de
ddlares.

Cabe observar que el momento depresivo inicial que muestra los datos del WIR a
inicios de la década de los noventa es el desenlace de un fuerte momento expansivo de las
F&A transfronterizas en los aflos ochenta, de la llamada cuarta oleada.”

Observando las tasas de crecimiento en la Grafica 6 presenciamos un periodo de
tuertes fluctuaciones preservando una Zfendencia ligeramente positiva.

Grafica 6. Tasas de crecimiento del valor de las F&A transfronterizas a nivel mundial, 1990-2015
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Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016.

El proceso de acelerado crecimiento se da en el momento ascendente entre 2004-2007. Encontramos
que la mayor tasa es de 169.4% en 2005 y a pesar de las posteriores cimas (como 2007, 2011 y
2015) no alcanzan las mismas magnitudes de 2005 ni de cimas anteriores. Esto permite afirmar
una /igera desaceleracion en las tasas de crecimiento del valor de las F&A transfronterizas, ademas
cabria mencionar que la temporalidad de los periodos de crecimiento son cada vez mas cortos.

Como primera conclusién podemos afirmar que los afos posteriores a la maxima cima
2007 seguida de la crisis 2008-2009, tanto en su momento posterior de depresion (2012-2013)

como en sus dos breves lapsos de crecimiento (2010-2011 y 2014-2015), no alcanzan las

3 Véase mas sobre las grandes oleadas y en particular sobre la cuarta en el Capitulo 3.
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dimensiones previas, ni en tasa ni en términos absolutos, lo que nos indica una desaceleracién
en sus ritmos de crecimiento. A pesar de lo sefalado, la tendencia creciente del valor de las
F&A transfronterizas se logra mantener (Grafica 5) con fuertes sefales incluso de recuperacion

en sus ritmos de crecimiento impulsada por los ultimos afios del periodo (2014-2015).

4.2.2.1. Valor de las F&A transfronterizas respecto la IED mundial
La estrecha relacion existente entre el desempefio de las F&A transfronterizas y los flujos de la

Inversién Extranjera Directa (IED) ya ha sido sefialada en la parte introductoria del presente
capitulo, y como se mencion6é no podemos afirmar que todas las F&A transfronterizas son
IED, puesto que algunas se realizan en los mercados financieros (inversiéon extranjera de
cartera).

En primer lugar su comportamiento nos muestra una relacion directa (no proporcional). Lo
cual indica que los movimientos de acelerado crecimiento de las F&A tuvieron un respaldo de
fuertes impulsos por los flujos de IED (Grafica 7). El afio 2007 es la cima absoluta maxima de
ambos, tanto del valor de los flujos de la IED (2 billones de ddlares) como de las F&A
transfronterizas (1 billéon de dolares). La tasa mas baja de crecimiento de los flujos de la IED (-
49.75%) coinciden con el afio de mas bajo crecimiento del valor de las F&A (-55%) en 2001.

Grafica 7. Valor de las F&A transfronterizas contrastado con los flujos de IED
mundiales, 1990-2015
(Miles de millones de ddlares)
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Entre 1990 y 2015 el valor promedio de las F&A transfronterizas representa 39% de los flujos
mundiales de la IED (38.89% en los entrantes y 39.31% en los salientes) y 3.62% de acuerdo al
Stock (3.6% entrante y 3.5% saliente) (Véase los calculos en la Tabla Al del Anexo). La mayor
participacion de las F&A transfronterizas en la IED tanto en flujos como el stock esta en el
afio 2000 (con un promedio de 76.5% para flujos y un 12.8% para el stock) (Véase Tabla Al y
Grafica 8).

Grafica 8. Participacion del valor de las F&A transfronterizas en el total de la IED mundial, 1990-2015
(Porcentajes)
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Fuente: Elaborado con datos de UNCTAD

El comportamiento de las F&A es correlativo a los flujos de IED en todo el periodo. Su mayor
participacion relativa coincide con ser los mayores afios del valor de las F&A transfronterizas
pero también de los propios flujos de IED. Lo cual indica que en afios de auge de la IED las
F&A toman mayor importancia como componente de inversion extranjera. En los afios pos-
crisis 2008, el estancamiento en el que entra la IED también se refleja en un estancamiento en
las F&A transfronterizas, aunque éstas incluso disminuyen relativamente en la proporcion del
total de IED. La participacion relativa de las F&A respecto la IED disminuye en y desde la

crisis 2008-2009, se observa en una ligera tendencia negativa (Grafica 9).
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Grafica 9. Participacion del valor de las F&A transfronterizas en el total de los flujos entrantes y
salientes de la IED mundial, 1990-2015
(Porcentajes)
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Fuente: Elaborado con datos de UNCTAD

Su afio de valor relativo mas alto fue el 2000, con una participacion superior a 70% de la IED,
seguido de otros dos picos en 2005 y 2007. La tendencia a la baja se debe primordialmente a
los afios posteriores a la crisis 2008-2009 donde la participacion promedio esta por debajo del
40% para ambos flujos, a excepcion del fuerte repunte en el ano 2015.

En conclusion la relacion directa no proporcional entre ambos flujos es fuerte durante todo
el periodo de estudio (Grafica 7). La participacion del valor de las F&A en los flujos de IED
disminuyen después del ano 2000 y mas marcado después de la crisis 2008-2009 (Grafica 9).
Lo que indica una pérdida relativa del peso del valor de las F&A transfronterizas respecto la
IED en los afios pos-crisis. Sin embargo cabe destacar la acelerada recuperacion de las F&A

transfronterizas en los dltimos dos afios.

4.2.2.2. Valor de las F&A transfronterizas respecto al PIB mundial

El analisis de las F&A transfronterizas respecto el desempefio del Producto Interno Bruto

(PIB) mundial no muestra facilmente alguna relaciéon entre las oscilaciones de ambos

indicadores (Grafica 10).
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Grafica 10. Valor de las F&A transfronterizas contrastado con el PIB mundial, 1990-2015.
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Fuente: Elaborado con datos de la UNCTAD.

Por una parte existen momentos en los que los movimientos son completamente opuestos,
donde el crecimiento de uno es decrecimiento del otro, y viceversa. Durante los primeros afios
bajistas del valor de las F&A transfronterizas (1991-1993) corresponde a una tasa positiva del
PIB de 4.5% para los mismos afios (Véase los calculos en la Tabla A3 del Anexo). Igualmente
una caida del PIB corriente entre 1997-1998 de -1.09% (343 mmd) no tiene ningun correlato
negativo en el comportamiento del valor de las F&A, las cuales crecieron 119.39% (209 mmd)
esos aflos. Este comportamiento opuesto se repite en los afios 2002-2003, 2008 y 2012-2013.
Al mismo tiempo también hay momentos en los que sus movimientos tienen direcciones
similares; de crecimiento en los afnos: 1994-1996, 1999-2000, 2004-2007, 2010-2011, 2014; y
decrecimiento para: 2001 y 2009.

Observando la participacion relativa del valor de las F&A respecto al total del PIB
tenemos una /igera tendencia creciente (Grafica 11). En 1990 el valor de las F&A transfronterizas
equivalfan menos de la mitad de un punto porcentual, creciendo vertiginosamente a mediados
de la década superado el 1% en 1998 hasta su participacion maxima en el afio 2000, cerca del
3% (2.8%). Un segundo momento de importante crecimiento se dio en los anos 2004-2007.
Finalmente para 2015 su participacién esta nuevamente cercana al punto porcentual del valor

total del PIB (0.96%).
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En términos generales la proporcion del valor de las F&A respecto el PIB mundial se
incrementé en el periodo de estudio. A pesar de las fluctuaciones destaca una participacion
promedio de 0.8% para los 26 afios (Grafica 11 y Tabla A3).

Grafica 11. Proporcién del valor de las F&A transfronterizas en el PIB mundial, 1990-2015

(Porcentaje)
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Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016.

Lo que sostenemos es que al no haber una relacién completamente directa o completamente
inversa en el comportamiento del valor de las F&A vy el PIB, existe una awfonomia “parcial” de
las F&A que permite desplazarse entre lo directo, contrario y opuesto con el PIB.

En sintesis tenemos momentos de relacion inversa pueden ser de alto crecimiento del PIB
con bajo desempefio de las F&A (1990-1993); momentos de un crecimiento moderado
(desaceleracion) del PIB con un alto crecimiento de las F&A (1994-1996; 1999-2000);
momentos de crisis en el PIB con fuertes tasas positivas en el valor de las F&A (1997-1998;
2015); y también momento de relacidn directa que pueden ser de acelerado crecimiento en ambos
(2004-2007), crisis en el PIB con mayor impacto negativo en el valor de las F&A (2008-2009),
recuperaciones del PIB que atrastran el desempefio de las F&A (2010-2011) y/o una

desaceleracién/estancamiento del PIB con un desempefio negativo en las F&A (2012-2013).

[90]



La relacién dialéctica es comprensible pues —como vimos en el capitulo 2, apartado
2.2— el movimiento centralizador de capitales no esta sujeto a los limites y pautas de la propia
acumulacién. Lo cual no niega la existencia de momentos de coincidencia directa que
efectivamente pueden ocurrir con presiones en la competencia, por crisis 0 una mayor creacion
de capitales individuales y disponibilidad de crédito en épocas de auge que incentivas las F&A.
El capitulo 3 sefiala que los grandes movimientos masivos de F&A se dieron en momentos de
desaceleracion, justo antes de que ocurrieran grandes crisis. Sin embargo en nuestro estudio de
26 anos no hay una relaciéon que muestre algun patrén claro de comportamiento entre las F&A
transfronterizas y el desempefio del PIB mundial (afios de crecimiento y decrecimiento de las
F&A transfronterizas presentan comportamientos distintos respecto del PIB en crecimiento,

desaceleracién, estancamiento y crisis).

Conclusiones
En términos generales el valor de las F&A transfronterizas muestra una tendencia ligeramente
positiva en los 26 afos.

1. Crece rapidamente a mediados de la década de los noventa (Grafica 6), reflejado
también en su importancia respecto los flujos de IED (Grafica 8 y 9) y su
participacion en el PIB mundial (Grafica 11).

2. Después de una recesion de tres afios (2001-2003) presenta una pronta
recuperacion de acelerado crecimiento de 2004 a 2007, en términos absolutos
corrientes el valor de las F&A transfronterizas alcanzan su valor mas alto. No
obstante el valor de las F&A transfronterizas continua perdiendo importancia
relativa respecto su participacion en la IED y el PIB (Grafica 8 y 11).

3. La desaceleracion observada en tasas de crecimiento cada vez menores (Grafica 6)
y el golpe de la crisis 2008-2009, dan un panorama de estancamiento para los
ultimos 8 afios (Grafica 4y 5).

4. Finalmente existen signos de recuperacion en los dltimos dos afios 2014-2015.

La explicacion del fenémeno de F&A transfronterizas en relacién con indicadores de
crecimiento econémico (PIB mundial y los flujos de IED):

5. Las F&A transfronterizas presentan una autonomia relativa respecto las
fluctuaciones del PIB. Este argumento presenta en una relacion directa e inversa para

distintos afios de auge y depresion. En los afios posteriores de la crisis 2008-2009
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hay una desaceleraciéon y afios decrecientes, pero sigue preservandose una alta
magnitud del valor de las F&A.

0. Existe una relacion directa (no proporcional) de las F&A transfronterizas con los flujos
de IED en todo el periodo. La participacion de las F&A como componente de la
IED adquiere mayor importancia en afios de auge de la IED, que al mismo tiempo
son afios de alto crecimiento del valor de las F&A. En los afios pos-crisis 2008, el
estancamiento de la IED también se refleja en un estancamiento en el valor de las
F&A transfronterizas, aunque ademas estas ultimas presentan una pérdida relativa

de su participacion en el total de la IED.

4.2.3. Valor y Numero de las F&A transfronterizas

A continuacién se presenta la Grafica 12 con el nimero y valor de las F&A transtronterizas entre
1990 y 2015 (Véase los calculos en la Tabla A4 del Anexo). A lo largo de los 26 afios
predomina una relacion directa en el comportamiento del numero y valor de las F&A
transfronterizas. Afios de crecimiento y depresion coinciden generalmente en ambos
simultaneamente. A excepcion de tres anos (1991, 1993 y 2003) donde su comportamiento es

contrario y opuesto.
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Grifica 12. Valor y Numero de las F&A transfronterizas a nivel mundial, 1990-2015
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Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016.
En segundo momento la relaciéon directa entre ellas dista mucho de ser proporcionalmente
idéntica. Una primera diferencia es la velocidad a la que crecen. La pendiente positiva del valor
es mayor que la pendiente positiva del numero de F&A; la tasa promedio de crecimiento del
valor es cuatro veces mayor (21.7%) que la tasa promedio del nimero (5.1%) (Tabla A4). El
punto climax absoluto mas alto de ambas variables es 2007; su punto mas bajo difiere, para el
numero es 1990 y el valor 1993 (Tabla A4).

A pesar de la tendencia positiva para el nimero y el valor en términos generales
(Grafica 12), sus variaciones han ido disminuyendo con el paso del tiempo, es decir una
desaceleracion en su zendencia creciente general. Esta afirmacion se rompe para caso el valor con
una fuerte recuperacion en los tltimos dos afios: 2014-2015.

Ambas variables crecen, solo que el valor crece a un ritmo mayor que el numero,
aunque ambas en general se desaceleran en el nuevo milenio. El hecho de que el crecimiento
del valor sea mayor al del nimero es sefial de una creciente concentracion de valor por unidad F&A

transfronteriza como se ilustra en la Grafica 13 (Véase los calculos en la Tabla A5 del Anexo):
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Grafica 13. Valor por unidad de F&A transfronterizas en el mundo, 1990-2015
(Millones de ddlares corrientes)
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Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016.
En 1990 cada unidad de F&A transfronteriza tenfa un valor promedio de 28 mmd, diez afios
después en el 2000 el valor por unidad asciende a 91 mmd, en 2007 equivalia 85.7 mmd y
finalmente en 2015 alcanzo6 los 71.8 mmd; 2.5 veces su valor inicial en 26 afios. Aunque en
general, el valor promedio por unidad de F&A transfronteriza para todo el periodo es de 40
mmd (Tabla A5).

Se observan que los afios de mayor concentracion (2000, 2007, 2015 y 2011) coinciden
con ser la cima de sus respectivos momentos de auge; lo que indica que la concentracion tiende
a ser mayor en momentos de auge de las F&A transfronterizas (tanto en nimero como en
valor). De manera similar y opuesta ocurre con los afios de menor concentracién de valor por
unidad de F&A transfronteriza (1993, 2003, 2009 y 2013) que coinciden con ser los puntos
mas bajos de los momentos depresivos de ambas variables.

Un segundo punto importante, es que si bien es cierto, al igual que el nimero o el valor
por si mismos y en conjunto, presentan una tendencia creciente general pero que se desacelera
en el nuevo mileno y mas aun con la crisis 2008; lo mismo ocurre con su concentracion que
también se desacelera (Grafica 13). Cada fase de auge tiene mayor concentracion que la

anterior (a excepcion que de la 2010-2011).



Una tendencia creciente en la concentracion de valor indica que las operaciones de
compra-venta de activos transfronterizas cada vez son de mayor valor (incluso pudiera ser el

caso de ser MegaF&A transfronterizas™).

4.2.3.1. Antes y después de la crisis 2008-2009
Aproximandonos al impacto de la mads reciente crisis financiera (2008-2009) sobre el
comportamiento de las F&A transfronterizas presentamos un breve analisis del desempefio de
estas operaciones antes y después de la crisis.

El escenario pre-crisis (1990-2007) muestra una clara tendencia creciente con fuertes
pendientes positivas tanto en el nimero como en el valor de las F&A transfronterizas (Grafica
14 y 15). Como sabemos, dicha tendencia creciente se desacelera para ambas variables en el

nuevo milenio, haciéndose mas notorio en los ultimos ocho anos pos-crisis (2008-2015).

Grafica 14. Numero de las F&A transfronterizas antes y despues de la crisis 2008-2009
(Unidades)
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Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016.
Grafica 15. Valor de las F&A transfronterizas antes y despues de la crisis 2008-2009
(Miles de millones de délares corrientes)
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Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016.

% Las MegaF&A transfronterizas sera abordado en el Capitulo 5.

[95]



A pesar de que ambas variables siguen creciendo a ritmos menores, el ritmo al que se
incrementa el valor sigue siendo mayor que el numero. Esto se observa no solo en que la
tendencia del numero en los afnos pos-crisis es ligeramente negativa, sino también en un
incremento en la concentraciéon de valor promedio por unidad (Grafica 16). La concentracion
de valor por unidad también se desacelera después de la crisis, pero su pendiente es superior al

crecimiento por si mismo del valor y de sus unidades (las cuales decrecen).

Grafica 16. Concentracion de valor por unidad de F&A transfronteriza antes y desptes de la crisis 2008-2009
(Millones de ddlares corrientes)
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Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016.

En general después de la crisis 2008-2009 se agudiza la disminucién del ritmo de crecimiento
de las F&A transfronterizas que inicié desde la crisis 2001. En los dltimos 8 afios la tendencia
creciente es menor (incluso decreciente en el caso del numero), aunque cabe destacar que
ambas magnitudes se sostienen (o se estancan) en niveles altos. Finalmente resalta la abrupta
recuperacion de los dltimos dos afios (2014-2015), principalmente del valor en comparacién al
comportamiento del numero, lo que nos indica altos niveles de concentracién de valor por

unidad de F&A, o bien, han sido afios de F&A transfronterizas de gran valor.

Conclusion

Nuestro analisis sobre el nzimero (4.2.1) y el valor (4.2.2) de las F&A transfronterizas muestra
una fendencia general creciente entre 1990 y 2015 (Grafica 5). Se destaca también un ritmo de
crecimiento siempre de mayor valor en comparacién con el numero de unidades. Esto se
traduce en una Zendencia creciente de la concentracion del valor por unidad, que se intensifica en los afios
de auge donde las tasas de crecimiento del valor alcanzan los valores mas altos respecto el
crecimiento de las unidades (Grafica 13). La correlacion (casi) directa entre ambas variables,

magnitud numérica y de valor, presenta una aceleracién en su crecimiento en los primeros afios
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de la década de los noventa (1993/1994), el cual es frenado con la crisis a inicios del nuevo
milenio (2001-2002/2003), pero posteriormente retomado brevemente (2003/2004) hasta
2007.

Las F&A transfronterizas son parcialmente autonomas de las fluctuaciones del PIB
(Grafica 10) y por otro lado mantienen una estrecha relacidn directa (no proporcional) con los flujos
de IED en todo el periodo (Grafica 7). Indicando una mayor participaciéon en el total de la
IED en los afios de auge, afios de grandes concentraciones de valor por unidad (Grafica 13).

El desempefio después de la crisis 2008-2009 de las F&A transfronterizas se caracteriza
por una desaceleracién en sus tasas crecimiento entrando en una nueva fase de estancamiento (al
igual que la IED). Lo que sostengo es que a pesar de que las F&A transfronterizas se reducen
en términos absolutos y relativos (tanto en su ndmero como en su valor) en los aflos pos-crisis;
lejos de perder relevancia éstas entran en una fase de “estancamiento” que significa mantener
una fuerte presencia numerosa 'y de gran valor (Grafica 14 y 15), con importantes sefiales de
recuperacion y una alta concentraciéon por unidad principalmente en los ultimos dos afios
(Grafica 16). Lo que nos estaria indicando importantes adquisiciones internacionales entre

empresas de gran valor en los dltimos afios posteriores a la crisis 2008-2009.

4.3. Comportamiento particular de las F&A transfronterizas

Esta segunda parte del analisis estadistico describe en forma panoramica la dimensién espacial
de las F&A, especificamente describo su distribucion por regidn econdmica y sector econdmico. En
ambos casos se muestra su comportamiento en los ultimos 26 afios con la intencién de
vislumbrar patrones en su comportamiento y los puntos de mayor concentraciéon de la

centralizacion del capital en su escala transfronteriza.

4.3.1. Comportamiento regional de las F&A transfronterizas
La base de datos de las F&A transfronterizas de la UNCTAD por region/pais incluye:
1) la nacién inmediata por la venta de activos de una empresa residente;

i) la ultima nacién por la venta de activos de una empresa no residente y



iif) la dltima nacién adquisidora por la compra de activos de una empresa no residente

(WIR, 2016b:78).

A continuacion ilustro los tres tipos principales de F&A transfronterizas (mencionados

en el apartado 4.1.) poniendo de ejemplo al territorio mexicano como referente doméstico para

el registro de compra y venta de activos en la Balanza de F&A transfronterizas de la

UNCTAD:”

1.

La venta de una compafifa doméstica a una compafifa foranea

Una compania doméstica mexicana en México es vendida a una compania extranjera.
México es la “nacién inmediata” donde ocurre la F&A (immediate target country), y la
nacion extranjera es la “dltima nacién adquisidora” (ultimate acquiring country). El
acuerdo es registrado como creacién de inversion extranjera en México (inversion
entrante / venta positiva) y como creacién de una inversion en el exterior por la nacién
extranjera (inversion saliente / compra positiva).

La venta de una filial foranea a una empresa doméstica

Una compafifa doméstica mexicana adquiere la filial de una compafifa extranjera que
opera en México. Nuevamente México es la “nacién inmediata” de la F&A, y la nacion
extranjera es la “dltima nacién de la empresa adquirida” (ultimate target country). El
acuerdo es registrado como una disoluciéon de una inversién extranjera (desinversion
entrante / venta negativa) en México y la disolucién de una inversion en el exterior por

la nacién extranjera (desinversion saliente / compra negativa).

La compra de una compafifa foranea por otra compafifa foranea pero ambas operando

en una nacién huésped

Una compania extranjera A adquiere una filial de la compafifa extranjera B que opera
en México. De nueva cuenta, México es la “naciéon inmediata”, la nacién extranjera B
es la “dltima nacién de la empresa adquirida” y la nacién extranjera A es la “dltima
nacion adquisidora”. El acuerdo es registrado como una inversion entrante de la nacién
extranjera A en México (venta positiva) y una desinversion entrante de la nacién
extranjera B en México (venta negativa), con una balanza en ceros para México. Al

mismo tiempo la operacion también es registrada como una inversion saliente (compra

36 ¢1) the immediate target country principle for the sales of equity shares in a resident Enterprise; 2) the ultimate
acquiring country principle for the purchases of equity shares in a non-resident enterprise; and 3) the ultimate
target country principle for the sales of equity shares in a non-resident enterprise” (WIR, 2016b:78).

3"Nos hemos basado en los ejemplos para el caso de Argentina en la Nota Metodoldgica del WIR (2016b:78).

[98]



positiva) en la nacién extranjera A, y como una desinversion saliente (compra negativa)

en la nacién extranjera B.

Esquema 3. Registro de F&A Transfrontetizas por regién/pais segun la UNCTAD

Registro de F&A Transfronterizas
(por regidn /pais)

3) IED 7 deAED

1) IED 2) deAED

SulED entrante
TENtI -

Elaboracién propia
El Balance de las F&A transfronterizas por regiones econémicas presenta el saldo de las
compras netas de la region/economia de la ultima compafia adquisidora (compradora) y las
ventas netas de la region/economia de la empresa inmediata adquirida (vendedora), calculada
de la siguiente manera:

e Compras netas F&A transfronterizas por region/pais.

Son las compras de companfas en el exterior realizadas por Corporaciones
Transnacionales de sede nacional menos la venta de filiales forianeas de las

Corporaciones Transnacionales de sede nacional.

e Ventas netas F&A transfronterizas por region/ pafs.

Son las ventas de compafifas en una economia huésped a Corporaciones

Transnacionales fordneas menos la venta de filiales foraneas en la economia huésped.™

8 “Note: Cross-border M&A purchases are calculated on a net basis as follows: Purchases of companies abroad
by home-based TNCs (-) Sales of foreign affiliates of home-based TNCs. The data cover only those deals that
involved an acquisition of an equity stake of more than 10%. Data refer to the net purchases by the
region/economy of the ultimate acquiting company. Totals exclude the financial centres in the Catibbean.” (WIR,
2010).
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Es importante sefialar que las transacciones entre capitales consideradas F&A transfronterizas
son aquellas negociaciones que involucran una adquisicién de capital/activos de al menos el
10% del total de la empresa adquirida. Los totales excluyen los centros financieros del Caribe.

La UNCTAD clasifica los paises de acuerdo a su “nivel de desarrollo econémico” en
cuatro categorias: economias desarrolladas, en desarrollo, en transicion y no especificas.

Uno de los limites del presente ejercicio estadistico esta marcado por los propios
limites de la informacién que proporciona el WIR. Las tablas por compras de activos solo nos
permiten conocer la nacionalidad del comprador pero no la empresa que comprd; en el caso
contrario, las tablas por ventas de activos sélo nos permiten conocer el vendedor pero no a

quién se vende.

4.3.1.1. Regiones Econémicas

En la primera parte del analisis descriptivo regional retomo la clasificacion “econémica” del
WIR para profundizar en los paises mas destacados al interior de cada una de las regiones
econémicas: enfocandome en los 10 paises mds importantes tanto por compras como por
ventas de activos en términos monetarios, siendo éstos los espacios estratégicos en términos de
mayor capacidad para monopolizar la actividad centralizadora y con ello de una fuerte palanca
redistributiva de poder y recursos.

Regiones economicas compradoras

En el analisis tanto del nimero como del valor (Grafica 17) de las F&A transfronterizas por
region econdémica compradora se observa un evidente liderazgo de aquellas empresas con sede

en las economias desarrolladas sobre el resto del mundo (véase las Tablas A6 y A7 del Anexo).
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Gréafica 17. Numero y Valor de F&A transfrontetizas por region econémica compradora, 1990-2015
(Unidades y miles de millones de ddlares)
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Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016.
Las empresas con sede en las economias desarrolladas han logrado adquirir 167,463 unidades
con un valor total de 7.63 billones de dolares para los 26 afios de estudio (mas del 80% del
numero y valor total de F&A transfronterizas). Su dato mas bajo fue en 1990 con 2,970
unidades y el mas alto en 2007 con 9,709 unidades; en términos monetarios la cifra mas baja
fue en 1992 con 33.8 mmd y la mas alta en el 2000 con 894.9 mmd. El resto de las empresas
que adquieren activos extranjeros tienen su sede en las economias en vias de desarrollo (un 12
y 15% en promedio del nimero y valor respectivamente), de transiciéon (un 0.9 y 0.7% en
promedio del nimero y valor) y las no especificas (un 5.2% y 3.3% en promedio del nimero y
valor).

Existe una alta concentracion (en sus dos magnitudes) de las F&A llevadas a cabo por
empresas con sede en economias desarrolladas, no obstante este fendmeno presenta una

tendencia decreciente en términos relativos, tanto en el nimero como en su valor (Grafica 18).
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Grafica 18. Distribucion del numero y valor de F&A transfronterizas por regiéon econémica compradora, 1990-2015

(Porcentaje)
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Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016.

Regiones economicas vendedoras

En el analisis tanto del nimero como del valor de las empresas que ceden/venden sus activos
a empresas extranjeras (Grafica 19) encontramos que sobresalen nuevamente aquellas con sede

en economias desarrolladas (véase las Tablas A8 y A9 del Anexo).

Grafica 19. Numero y Valor de F&A transfrontetizas por regiéon econémica vendedora, 1990-2015
(Unidades y miles de millones de ddlares)
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Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016.
Las empresas ubicadas en las economias desarrolladas vendieron 157,672 unidades con un
valor total de 7.94 billones de délares en los 26 afos de estudio (mas del 75% del ndmero y

valor total de F&A transfronterizas). Su dato mas bajo fue en 1990 con 3,203 unidades y el
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mas alto en 2007 con 8,936 unidades, el afio de mas alto valor de estas operaciones, con un
monto de 905 mmd; la cifra mas baja en términos monetarios fue en 1993 con 36.7 mmd. El
resto de las empresas que otorgan sus activos a empresas extranjeras tienen sede en las
economias en vias de desarrollo (un 19 y 14% en promedio del numero y wvalor
respectivamente), de transiciéon (un 2.6 y 0.5% en promedio del nimero y valor) y las no

especificas (un 0.01 y -0.01% en promedio del numero y valor).

Grafica 20. Distribucion del nimero y valor de F&A transfronterizas por regiéon econémica vendedora, 1990-2015

(Porcentaje)
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Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016.

En ambos casos la concentracion de las empresas que se venden a extranjeros con sede en
economias desarrolladas es indudable, no obstante presentan una tendencia decreciente en
términos relativos, tanto en el nimero como en su valor (Grafica 20).

Conclusiones

Una primera conclusion del analisis regional de las F&A transfronterizas indica que existe una
alta concentracion de la actividad de F&A transfronterizas por empresas ubicadas en
economias desarrolladas —ya sea por el lado del comprador o del vendedor— Una segunda
conclusion entrando en el nuevo milenio empresas con sede en espacios territoriales no-
desarrollados (principalmente en vias de desarrollo) han incrementado su participaciéon en las

F&A transfronterizas. Tendencia que pierde impulso después de la crisis 2008.
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4.3.1.1.1. Regiones Econémicas Desarrolladas

Como hemos visto la region econémica desarrollada concentra la mayor parte de las F&A
transfronterizas en el mundo. La region “econémicamente desarrollada” se subdivide en otras
tres grandes subregiones: Europa, América del Norte y Otros paises desarrollados.
Compradoras

En términos mas concretos cuando seflalamos que la region econémicamente desarrollada
controla las operaciones de F&A transfronterizas practicamente nos referimos a 10 paises

principales que acumulan mas del 80% de las compras transfronterizas totales de los paises

desarrollados (Tabla 3).

Tabla 3. Numero y valor de las F&A transfronterizas por activos comprados de las principales economias
desarrolladas, 1990-2015
(Unidades, miles de millones de délares y porcentajes)

Numero Valor (§)
Total 207 962 Total 9426.1
Desarrolladas 167 463 Desarrolladas 7 637.1
Participacion respecto (%o): Participacion respecto (Yo):
Acumulado | Desarrolladas Total Acumulado| Desarrolladas Total
1 Estados Unidos 43 849 26.18 21.09 1 Estados Unidos 16413 21.49 17.41
2 Reino Unido 23 430 13.99 11.27 2 Reino Unido 1070.2 14.01 11.35
3 Alemania 12 036 7.19 5.79 3 Francia 738.0 9.66 7.83
4 Canada 11 976 7.15 5.76 4 Canada 627.5 8.22 6.66
5 Francia 11 895 7.10 5.72 5 Alemania 621.3 8.14 6.59
6 Holanda 7218 4.31 347 6 Japén 456.7 5.98 4.85
7 Japén 6935 414 3.33 7 Suiza 402.6 5.27 4.27
8 Suecia 5912 3.53 2.84 8 Holanda 378.7 4.96 4.02
9 Australia 5768 3.44 2.77 9 Espafia 283.7 3.72 3.01
10 Suiza 5570 333 2.68 10 Australia 207.9 2.72 2.21
11 TItalia 3805 2.27 1.83 11 TItalia 182.4 2.39 1.94
12 Espafia 3494 2.09 1.68 12 Irlanda 154.2 2.02 1.64
13 Bélgica 2 643 1.58 1.27 13 Suecia 147.2 1.93 1.56
14 Dinamarca 2 566 1.53 1.23 14 Bélgica 125.9 1.65 1.34
15 Finlandia 2512 1.50 1.21 15 Luxemburgo 95.6 1.25 1.01
Los primeros 5 103 186 61.62 49.62 Los primeros 5 4698.4 61.52 49.84
Los primeros 10 134 589 80.37 64.72 Los primeros 10 6 428.1 84.17 68.19
Los15 149 609 89.34 71.94 Los15 7133.3 93.40 75.68

Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016

En las primeras posiciones estan situadas empresas con sede en América del Norte (Estados
Unidos y Canada) y Europa (Reino Unido, Francia y Alemania). Dicho grupo élite de 5 paises
acumulan casi el 50% de todas las F&A transfronterizas en el mundo (49% del nimero y valor)

en los ultimos 26 afios. Obsérvese también que dentro de la lista de los 10 principales paises
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desarrollados compradores de activos extranjeros la mayoria son europeos y norteamericanos a
excepcion de Japon y Australia.

La Grafica 21 muestra el comportamiento de los 5 principales paises desarrollados
compradores de activos extranjeros en términos de valor. La mayorfa presentan un
comportamiento oscilatorio con una ligera tendencia positiva creciente, a excepcion de Reino
Unido que desde la baja en 2008 no ha logrado reavivar la tendencia del valor de sus compras
de activos extranjeros. El resto de los paises con tendencia creciente varfan en su inclinacion,
véase Francia como pais con una pendiente ligeramente positiva.

Grafica 21. Valor de las F&A transfronterizas de los 5 principales paises desarrollados por activos
comprados, 1990-2015
(Miles de millones de délares)
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Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016

Es interesante observar los cambios en sus tendencias. Los paises europeos (Reino Unido,
Alemania y Francia) tuvieron sus cimas de compras mas altas afios previos a la crisis 2001-
2002. En el mismo periodo, los paises no europeos crecieron a ritmos menotres pero
constantes en esos mismos afios y sus puntos mas altos ocurren después de la crisis 2001-2002.
En particular Estados Unidos llegd a su cima en 2007 (con su punto mas bajo en 2008),

Canada también lo alcanza en 2015.
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La crisis 2001-2002 impact6 en el orden y orientacion de los principales compradores.
La primera gran cima de los afos 90 fue liderada principalmente por empresas europeas (sin
negar a Estados Unidos y otros compradores no europeos como grandes compradores), no
obstante ya en el nuevo siglo adquieren mayor presencia otros compradores no-europeos,
primordialmente los norteamericanos. En la crisis 2008-2009 Estados Unidos fue el mas
afectado en el corto plazo pero a pesar de que no ha logrado retomar sus altos niveles previos,
en promedio sigue manteniéndose como pafs lider.
Vendedoras (N/V)
La venta transfronteriza de activos por empresas con sede en economias desarrolladas en los
ultimos 26 afios esta concentrada mas de tres cuartas partes en tan solo 10 pafses (77% del

namero y 85% del valor) (Tabla 4).

Tabla 4. Nimero y valor de las F&A transfronterizas por activos vendidos de las principales economias
desarrolladas, 1990-2015
(Unidades, miles de millones de délares y porcentajes)

Numero Valor (§)

Total 207 962 Total 9 426.1

Desarrolladas 157 672 Desarrolladas 7 637.1

Participacion respecto (%o): Participacion respecto (%0):
Acumulado | Desarrolladas Total Acumulado | Desarrolladas Total
1 Estados Unidos 35511 22.52 17.08 1 Estados Unidos 2352.3 30.80 24.95
2 Reino Unido 21 008 13.32 10.10 2 Reino Unido 1461.6 19.14 15.51
3 Alemania 13 761 8.73 6.62 3 Alemania 680.4 8.91 7.22
4 Canada 10 665 6.76 513 4 Canada 526.9 6.90 5.59
5 Francia 10 498 6.66 5.05 5 Holanda 420.6 5.51 446
6 Australia 8997 5.71 4.33 6 Francia 394.9 5.17 4.19
7 Espafia 6017 3.82 2.89 7 Australia 300.3 393 3.19
8 Italia 5 386 342 2.59 8 Espafia 272.6 3.57 2.89
9 Holanda 5034 3.19 242 9 TItalia 212.0 2.78 2.25
10 Suecia 4788 3.04 2.30 10 Suecia 157.7 2.07 1.67
11 Suiza 3260 2.07 1.57 11 Noruega 111.3 1.46 1.18
12 Japon 3093 1.96 1.49 12 Irlanda 111.2 1.46 1.18
13 Bélgica 2 895 1.84 1.39 13 Japon 107.1 1.40 1.14
14 Noruega 2709 1.72 1.30 14 Bélgica 102.6 1.34 1.09
15 Dinamarca 2 600 1.65 1.25 15 Dinamarca 92.2 1.21 0.98
Los primeros 5 91 443 58.00 43.97 Los primeros 5 5441.7 71.25 57.73
Los primeros 10 121 665 77.16 58.50 Los primeros 10 6779.1 88.77 71.92
Los15 136 222 86.40 65.50 Los15 7 303.3 95.63 77.48

Fuente: Flaborado con datos del WIR 2016
Las principales naciones desarrolladas compradoras son las principales naciones vendedoras de
activos a extranjeros (Estados Unidos, Reino Unido, Alemania y Canada). Las primeras 5

posiciones suman 43% del nimero y 57% del valor de las F&A transfronterizas en el mundo.

[106]



Australia vuelve a destacar entre los grandes vendedores de activos a empresas extranjeras,
mientras que Japon ha dejado de figurar entre los 10 mas grandes (ocupando la posicion
doceava en numero y treceava en valor).

En la Grafica 22 observamos una tendencia creciente en los cinco principales paises
desarrollados vendedores en los ultimos 26 afios. Los paises europeos siguen manteniendo
niveles relativamente altos en ventas de activos y constantes. Estados Unidos se mantiene
como lider en promedio en todo el periodo, solo superado por Reino Unido en 2005.
Sobresale una fuerte cima en el afio 2000 por venta de activos principalmente estadounidenses
y alemanes (previo a la crisis 2001), y en 2007 de empresas inglesas, holandesas y canadienses.

Grafica 22. Valor de las F&A transfronterizas de los 5 principales paises desarrollados por activos
vendidos, 1990-2015
(Miles de millones de ddlares)
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Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016

Haciendo énfasis en la crisis 2008-2009 se observan grandes alzas de ventas desde 2006 y sobre
todo 2007, para abrir paso a un continuado periodo de bruscas fluctuaciones, lo cual
podriamos suponer que se debe al inquietante panorama y falta de estabilidad en la economia
mundial. Finalmente en 2015 sobresale una abrupta alza en el valor de las ventas liderado por

Estados Unidos unico pais que supera el nivel del valor de sus ventas previo a la crisis.
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Conclusiones
Las compras y ventas transfronterizas de activos a extranjeros por pafses desarrollados esta
monopolizado por tan solo 5 paises de la Uniéon Europea y América del Norte. La
concentracion es ain mayor si se observa unicamente las F&A transfronterizas en términos
monetarios, dominando las compras y ventas de activos de alto valor.

Las crisis han reconfigurado las posiciones entre los compradores y vendedores. Unos
han perdido liderazgo, como es en el caso de los paises europeos (como compradores y
vendedores) frente a la emergencia de otros compradores (empresas canadienses,
estadounidenses, japonesas y australianas), mientras que en el caso de vendedores emergentes
solo destaca Estados Unidos. El resto de los pafses desarrollados han perdido relevancia
relativa como importantes vendedores. Durante los 26 afios Estados Unidos y Reino Unido
son los grandes lideres tanto en compras como en ventas. No obstante Reino Unido ha

perdido importancia en los afios recientes.

4.3.1.1.2. Regiones Econémicas en vias de Desarrollo

La region econoémica en “vias de desarrollo” abarca poco mas de una décima parte del total de
las F&A transfronterizas en el mundo (12% y 15% en promedio del numero y valor
respectivamente). A su vez se divide en las subregiones: Africa, Asia (sur, este y oeste),
Oceania, América Latina (centro y sur) y el Caribe.

Compradoras (N/V)

De nueva cuenta tan solo 10 pafses concentran mas de tres cuartas partes del numero y valor

de las compras transfronterizas de las economias en vias de desarrollo (Tabla 5).
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Tabla 5. Numero y valor de las F&A transfronterizas por activos comprados de las principales economias en vias
de desarrollo, 1990-2015
(Unidades, miles de millones de ddlares y porcentajes)

Numero Valor (§)

Total 207 962 Total 9426.1

En vias de desatrollo 27 831 En vias de desarrollo 1 494.9
Participacion respecto (%o): Participacion respecto (%0):
Acumulado | En vias de desarrollo  Total Acumulado | En vias de desarrollo  Total
1 Singapur 4076 14.65 1.96 1 China 331.6 22.18 3.52
2 Hong Kong (China) 3988 14.33 1.92 2 Hong Kong (China) 2378 1591 2.52
3 China 3239 11.64 1.56 3 Singapur 154.6 10.34 1.64
4 Malasia 2422 8.70 1.16 4 Emiratos Arabes Unidos 96.1 6.43 1.02
5 India 2147 7.71 1.03 5 India 94.0 6.29 1.00
6 Sudiftica 1558 5.60 0.75 6 México 752 5.03 0.80
7 Corea del Sur 1147 412 0.55 7 Brasil 73.9 4.94 0.78
8 Brasil 950 341 0.46 8 Malasia 60.2 4.03 0.64
9 Meéxico 767 2.76 0.37 9 Corea del Sur 54.7 3.66 0.58
10 Emiratos Arabes Unidos 700 2.52 0.34 [ 10 Sudafrica 49.5 3.31 0.53
Los primeros 5 15 872 57.03 7.63 Los primeros 5 914.1 61.15 9.70
Los 10 20 994 7543 10.10 Los 10 1227.6 82.12 13.02

Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016

Destacan empresas con sede en Asia principalmente de la parte Este. En las primeras posicion
es se encuentran Singapur, Hong Kong, China, Malasia (Asia del Este), India (Asia del Sur) y
Emiratos Arabes (Asia del Oeste). Las 5 economias en vias de desarrollo mas importantes
representan en promedio mas de la mitad de las compras transfronterizas que realiza la region
en desarrollo (57% y 61% en promedio del nimero y valor respectivamente), no obstante su
peso en las compras transfronterizas totales esta por debajo del 10%. La Grafica 23 muestra su

comportamiento con una tendencia presentan una tendencia positiva creciente.

Grafica 23. Valor de las F&A transfronterizas de los 5 principales paises en vias de desarrollo por activos
comprados, 1990-2015
(Miles de millones de délares)
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Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016
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En los afios noventa las compras transfronterizas se mantienen a ritmos constantes y bajos
(por debajo de los 10 mmd anuales en promedio) a excepcion de auges coyunturales ya
entrando al nuevo siglo (Hong Kong en 2000 y 2002; y Singapur en 2001). 2004 es un afo
clave junto con las fuertes cimas en 2006 y 2007 para varios pafses (Emiratos Arabes Unidos,
India y Singapur). Definitivamente la crisis 2008-2009 ha sido un parteaguas para que empresas
con sede en esta regiébn aumenten sus compras de activos extranjeros, fortaleciéndose
principalmente las empresas asiaticas del este (véase por ejemplo China con su cima histérica
en 2013, Hong Kong en 2014, Singapur en 2015).

Vendedoras (N/V)

Las 10 economias en desarrollo con mayores ventas en promedio durante el periodo de estudio
representan mas de la mitad de las ventas promedio de la regiéon (Tabla 6).

Tabla 6. Numero y valor de las F&A transfronterizas por activos vendidos de las principales economias en
vias de desarrollo, 1990-2015
(Unidades, miles de millones de délares y porcentajes)

Numero Valor ($)

Total 207 962 Total 9 426.1

En vias de desarrollo 43 779 En vias de desarrollo 1 386.1
Participacion respecto (%0): Participacion respecto (%0):
Acumulado | En vias de desarrollo  Total Acumulado| En vias de desarrollo  Total
1 China 5812 13.28 2.79 1 China 260.8 18.81 2.77
2 Brasil 3875 8.85 1.86 2 Brasil 155.2 11.20 1.65
3 India 3475 7.94 1.67 3 Hong Kong (China) 1274 9.19 1.35
4 Hong Kong (China) 3416 7.80 1.04 4 Turquia 82.7 5.97 0.88
5 Singapur 2 605 5.95 1.25 5 México 82.4 5.94 0.87
6 Malasia 2059 4.70 0.99 6 Singapur 79.3 5.72 0.84
7 México 1930 441 0.93 7 Sudifrica 69.5 5.01 0.74
8 Argentina 1897 4.33 091 8 India 67.7 4.88 0.72
9 Sudifrica 1695 3.87 0.82 9 Argentina 51.5 371 0.55
10 Indonesia 1589 3.63 0.76 10 Corea del Sur 46.5 3.35 0.49
Los primeros 5 19 183 43.82 9.22 Los primeros 5 708.4 51.11 7.52
Los 10 28 353 64.76 13.63 Los 10 1022.8 73.79 10.85

Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016

Los paises asiaticos nuevamente son lideres como principales vendedores de activos a
extranjeros en la regién econdmica en vias de desarrollo. Entre las primeras posiciones
también se encuentran paises latinoamericanos, como es el caso de Brasil (segundo vendedor
mas grande en ambas magnitudes) y México (quinta posicion en términos monetarios). Es
importante observar los paises latinoamericanos tienen mayor presencia como grandes
vendedores que como compradores. En la Grafica 24 observamos la tendencia creciente de los

5 vendedores principales en desarrollo en los ultimos 26 afos.
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Grafica 24. Valor de las F&A transfronterizas de los 5 principales paises en vias de desarrollo por
activos vendidos, 1990-2015
(Miles de millones de ddlares)
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Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016
Se observa como la venta de activos en pafses econémicamente en vias de desarrollo se
incrementaron de manera importante aflos antes del nuevo milenio, con un movimiento
oscilatorio que vuelve a cobrar fuerza de 2005. En términos relativos, cabe destacar que en los
aflos posteriores a 2008-2009 la mayoria de los paises en desarrollo mantienen o incrementan
la venta de sus activos en comparacioén con los paises desarrollados.
Conclusiones
Las F&A transfronterizas en los paises en vias de desarrollado estan altamente concentradas en
tan solo 10 paises (concentraciéon mayor como compradores que como vendedores de activos
extranjeros). Lo cual indica que las ventas al interior de la regiéon estan mas descentralizadas,
esto es, que existe mas diversidad de espacios en vias de desarrollo atractivos para la venta de
activos extranjeros que como compradores de éstos. No obstante los compradores estan
altamente concentrados principalmente en empresas con sede asiatica.

Otra rasgo importante es que mientras la crisis 2008-2009 redujo de manera general las

ventas y compras de activos extranjeros en economias desarrolladas, las empresas en vias de
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desarrollo han incrementado su participaciéon (en particular las asiaticas) tanto compradores

como vendedores.

4.3.1.1.3. Regiones Econdmicas en Transicion

La region de economias en transiciéon son aquellos pafses que estuvieron bajo el régimen
denominado socialista. En total son 17 paises, principalmente de la parte del Este de Europa
(8.4% del total de la base de datos de paises presentados por la UNCTAD).

Compradoras (N/V)

Las economias en transicién compradoras de activos extranjeros no representan ni el 1% de las
compras totales de activos foraneos en el mundo (0.9 y 0.7% del nimero y valor). Las compras

de la region se concentran casi en su totalidad en tan solo 5 paises principales (Tabla 7).

Tabla 7. Numero y valor de las F&A transfronterizas por activos comprados de las principales economias
en transicion, 1990-2015
(Unidades, miles de millones de ddlares y potrcentajes)

Numero Valor ($)

Total 207 962 Total 94261

En transicion 2221 En transicion 87.3

Participacion respecto (%o): Participacion respecto (%o):
Acumulado | En transicién Total Acumulado [ En transicion Total
1 Federacion Rusa 1764 79.42 0.85 1 Federacién Rusa 70.98 81.33 0.75
2 Ucrania 223 10.04 0.11 2 Kazajstan 14.68 16.82 0.16
3 Kazajstan 102 4.59 0.05 3 Ucrania 3.05 3.50 0.03
4 Serbia 34 1.53 0.02 4 Azerbaiyan 1.07 1.22 0.01
5 Azerbaiyan 22 0.99 0.01 5 Georgia 0.19 0.22 0.00
Los primeros 3 2089 94.06 1.00 Los primeros 3 89.77 102.87 0.95
Los5 2145 96.58 1.03 Los5 89.96 103.09 0.95

Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016

Los tres paises lideres de la region son la Federacion Rusa, Ucrania y Kazajstan. Por si solas,
las empresas rusas abarcan el 80% de las compras de activos foraneos de la regiéon econémica
en transiciéon, aunque su peso relativo respecto al nimero y valor de las compras
transfronterizas en el mundo es menor a 1%. Se observa una tendencia creciente para las tres
naciones compradoras mas grandes de la regién principalmente en los primeros anos del nuevo

milenio, con importantes cimas en 2007, 2011 y 2012 (Grafica 25).
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Grafica 25. Valor de las F&A transfronterizas de los 3 principales paises en transicion por activos comprados,

1990-2015
(Miles de millones de ddlares)
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Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016

Posteriormente a la crisis 2008-2009 las compras de Rusia y Kazajstin se incrementaron
notablemente en 2011 y 2012.

Vendedoras (N/V)

La venta de activos de la regiéon econémica en transicion sigue siendo muy pequefia respecto al
total (2.6% del namero y 0.5% del valor de las ventas de activos en el mundo). Nuevamente

esta caracterizada por una fuerte concentraciéon, mas de cuatro quintas partes del nimero y

valor de las ventas de la region proviene de 5 paises (Tabla 8).
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Tabla 8. Numero y valor de las F&A transfronterizas por activos vendidos de las principales economias en
transicion, 1990-2015
(Unidades, miles de millones de délares y porcentajes)

Numero Valor (§)

Total 207 962 Total 9 426.1

En transicion 6 489 En transicién 97.7

Participacién respecto (%0): Participacién respecto (%0):
Acumulado | En transicion Total Acumulado | En transicion Total
1 Federacién Rusa 4153 64.00 2.00 1 Federacion Rusa 55.37 56.70 0.59
2 Ucrania 1 050 16.18 0.50 2 Ucrania 16.96 17.36 0.18
3 Kazajstan 261 4.02 0.13 3 Kazajstan 6.52 6.68 0.07
4 Serbia 164 2.53 0.08 4 Azerbaiyan 3.76 3.85 0.04
5 Serbia y Montenegro 103 1.59 0.05 5 Serbia 3.36 3.44 0.04
Los primeros 3 5464 84.20 2.63 Los primeros 3 82.61 84.59 0.88
Los5 5731 88.32 2.76 Los5 85.97 88.03 091

Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016

La tendencia de las ventas de los tres principales vendedores de la regién en transicion es
constante y ligeramente creciente en algunos afnos (1996-1997, 2005, 2008). El caso de Rusia
presenta bruscos cambios, importantes ventas entre 2006-2008, nuevamente en 2011 y
posteriormente son dos afios de bajas reportando incluso magnitudes negativas (los datos
negativos de las ventas netas indican que la venta de empresas rusas a empresas foraneas en
Rusia fueron menores que la venta de filiales foraneas en Rusia). Recordemos las ventas

negativas indican desinversiones extranjeras en cierto territorio (Grafica 26).
Grafica 26. Valor de las F&A transfronterizas de los 3 principales paises en transiciéon por activos vendidos,

1990-2015
(Miles de millones de délares)
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Conclusion

La regién econdmica en transicion destaca por su baja participacion relativa respecto el total de
F&A transfronterizas y por ser predominantemente vendedor de activos foraneos. El
promedio de las ventas son superiores al promedio de las compras (tanto en nimero como en
valor). Finalmente sus ventas estin menos concentradas en comparaciéon con las compras. La
Federacién Rusa es la nacion que concentra mas del 50% de las F&A transfronterizas de la

region.

4.3.1.2. Los paises mas importantes

Para la ultima parte del analisis geografico-espacial de las F&A transfronterizas me enfoco
unicamente en el estudio de los estados-nacién que destacan por sus compras o ventas de
activos foraneos sin importar su regiéon econémica a la que pertenecen. El periodo analizado es

el mismo, de 1990 a 2015.

Compradoras (N/V)

En la Tabla 9 presentamos los 25 paises compradores de activos extranjeros mas importantes
en el mundo,” los cuales representan mas de cuatro quintas partes de las compras de activos
totales a nivel mundial durante los 26 afios de estudio. En ambos listados, tanto por nimero

como por valor, predominan los paises econémicamente desarrollados.

% Las tablas por compras del WIR (2016) registran 165 paises por valor y 201 por nimero.
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Tabla 9. Numero y valor de las F&A transfronterizas por activos comprados de los principales
paises compradores, 1990-2015
(Unidades, miles de millones de délares y porcentajes)

Numero Valor (§)
Total: 207 962 Total: 9 4206.1
Participacién Participacion
respecto el respecto el
Acumulado |  total (%0): Acumulado| total (%):

1 Estados Unidos 43 849 21.09 1 Estados Unidos 16413 17.41
2 Reino Unido 23430 11.27 2 Reino Unido 1070.2 11.35
3 Alemania 12 036 5.79 3 Francia 738.0 7.83
4 Canada 11 976 5.76 4 Canada 627.5 6.66
5 Francia 11 895 5.72 5 Alemania 6213 6.59
6 Holanda 7218 3.47 6 Japén 456.7 4.85
7 Japén 6935 3.33 7 Suiza 402.6 4.27
8 Suecia 5912 2.84 8 Holanda 378.7 4.02
9 Australia 5768 2.77 9 China 331.6 3.52
10 Suiza 5570 2.68 10 Espafia 283.7 3.01
11 Singapur 4076 1.96 11 Hong Kong (China) 237.8 2.52
12 Hong Kong (China) 3988 1.92 12 Australia 207.9 2.21
13 TItalia 3805 1.83 13 Italia 1824 1.94
14 Espafa 3494 1.68 14 Singapur 154.6 1.04
15 China 3239 1.56 15 Irlanda 154.2 1.64
16 Bélgica 2643 1.27 16 Suecia 1472 1.56
17 Dinamarca 2 566 1.23 17 Bélgica 1259 1.34
18 Finlandia 2512 1.21 18 Emiratos Arabes Unidos 96.1 1.02
19 Noruega 2422 1.16 19 Luxemburgo 95.6 1.01
20 Malasia 2422 1.16 20 India 94.0 1.00
21 Irlanda 2341 1.13 21 México 75.2 0.80
22 Austria 2168 1.04 22 Brasil 73.9 0.78
23 India 2147 1.03 23 Federacién Rusa 71.0 0.75
24 Chipre 2078 1.00 24 Noruega 70.7 0.75
25 Federacion Rusa 1764 0.85 25 Islas Bermudas 60.7 0.64

Los primeros 5 103 186 49.62 Los primeros 5 46984 49.84

Los primeros 10 134 589 64.72 Los primeros 10 65518 69.51

Los 25 176 254 84.75 Los25 8 398.9 89.10

Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016

En pro medio la mitad de la compra transfronteriza de activos se realiza principalmente por
empresas de 5 naciones, las cuales suman en promedio el 49% del nimero y valor de las F&A
transfronterizas en el mundo (Estados Unidos, Reino Unido, Alemania, Canada y Francia). En
ambos listados Estados Unidos y Reino Unido son los principales compradores de activos
extranjeros a nivel global. Incluso las 10 primeras posiciones estan monopolizadas por paises
considerados econémicamente desarrollados, unicamente China califica en la posicién namero

9 en la compra de activos por su valor (Tabla 9). Otros pafses en vias de desarrollo que
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aparecen en el listado como destacados compradores son los paises asiaticos: Singapur, Hong
Kong, India, Malasia (por su nimero de contratos) y Emiratos Arabes (por el valor de sus
adquisiciones); de América Latina aparecen México y Brasil (Gnicamente por su valor), y
finalmente la Federacién Rusa como el tnico pafs en transicion en el listado.

A continuacioén presentamos brevemente la trayectoria historica de los 10 mas grandes
compradores (Grafica 27a y 27b).

Grafica 27a. Valor de las F&A transfronterizas de los principales paises en el mundo por
activos comprados, 1990-2015
(Miles de millones de ddlares)
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Grafica 27b. Valor de las F&A transfronterizas de los principales paises en el mundo por
activos comprados, 1990-2015
(Miles de millones de délares)
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Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016

Todos presentan comportamiento oscilatorio con tendencia —general— creciente a excepcion de

Reino Unido (véase el apartado 4.3.1.1.1.) no obstante tiene la cima mas alta respecto a la

compra de activos foraneos en el afio 2000. Los paises indican tres momentos principales de

intensas compras de activos transfronterizos: i) previo a la crisis 2001 (1999 punto maximo de

Alemania; 2000 cima de Reino Unido, Francia y Suiza), ii) previo a crisis 2008 (2005 - Holanda,

2006 - Espafia y 2007 - Estados Unidos), finalmente iii) afios posteriores a 2010,

principalmente para los paises asiaticos (Japon en 2011 y China en 2013) y Canada (2015).
Cabe senalar que Estados Unidos se presenta como principal comprador en promedio

de todo el periodo.

Vendedoras (N/V)

En la Tabla 10 presentamos los 25 paises vendedores de activos a extranjeros mas importantes

en el mundo®, que representan mas de cuatro quintas partes de las ventas transfronterizas a

40 Las tablas por ventas del WIR (2016) registran 174 paises por valor y 220 por nimero.
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nivel mundial. Nuevamente los principales espacios receptores de inversion extranjera directa
en esta forma son los paises econémicamente desarrollados.

Tabla 10. Numero y valor de las F&A transfronterizas por activos vendidos de los principales
paises vendedores, 1990-2015
(Unidades, miles de millones de délares y porcentajes)

Numero Valor (§)
Total: 207 962 Total: 9 426.1
Participacion Participaciéon
respecto el respecto el
Acumulado |  total (%): Acumulado|  total (%0):

1 Estados Unidos 35511 17.08 1 Estados Unidos 23523 24.95
2 Reino Unido 21 008 10.10 2 Reino Unido 1461.6 15.51
3 Alemania 13 761 6.62 3 Alemania 680.4 7.22
4 Canada 10 665 5.13 4 Canada 526.9 5.59
5 Francia 10 498 5.05 5 Holanda 420.6 446
6 Australia 8 997 4.33 6 Francia 3949 419
7 Espafia 6017 2.89 7 Australia 300.3 3.19
8 China 5812 2.79 8 Espana 272.6 2.89
9 TItalia 5386 2.59 9 China 260.8 2.77
10 Holanda 5034 242 10 Ttalia 212.0 2.25
11 Suecia 4788 2.30 11 Suecia 157.7 1.67
12 Federacién Rusa 4153 2.00 12 Brasil 155.2 1.65
13 Brasil 3875 1.86 13 Hong Kong (China) 127.4 1.35
14 India 3475 1.67 14 Notruega 111.3 1.18
15 Hong Kong (China) 3416 1.64 15 Itlanda 111.2 1.18
16 Suiza 3260 1.57 16 Japén 107.1 1.14
17 Japon 3093 1.49 17 Bélgica 102.6 1.09
18 Bélgica 2 895 1.39 18 Dinamarca 92.2 0.98
19 Noruega 2709 1.30 19 Luxemburgo 90.0 0.96
20 Singapur 2 605 1.25 20 Turquia 82.7 0.88
21 Dinamarca 2 600 1.25 21 México 824 0.87
22 Finlandia 2 459 1.18 22 Singapur 79.3 0.84
23 Polonia 2 434 1.17 23 Suiza 78.6 0.83
24 Nueva Zelanda 2183 1.05 24 Sudafrica 69.5 0.74
25 Malasia 2 059 0.99 25 India 67.7 0.72

Los prinmeros 5 91 443 43.97 Los primeros 5 54417 57.73

Los primeros 10 122 689 59.00 Los primeros 10 6 882.2 73.01

Los 25 168 693 81.12 Los 25 8 396.8 89.08

Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016
La venta de activos presenta una mayor concentracion por su valor que por su cantidad de
acuerdos. El valor de los activos vendidos en el mundo esta concentrado un 57% en tan solo 5

naciones (Estados Unidos, Reino Unido, Alemania, Canadd y Holanda).
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Nuevamente los dos principales lideres son Estados Unidos y Reino Unido y en las 10
primeras posiciones se encuentran unicamente paises considerados econdémicamente
desarrollados, salvo China que se situa en la novena posicion. Entre otros paises en vias de
desarrollo que se presentan como importantes vendedores de activos destacan paises asiaticos
como Hong Kong, Turquia, Singapur, India y Malasia (por nimero activos vendidos); paises
latinoamericanos como Brasil y México (por el valor de sus activos vendidos); Sudafrica como
el unico pafs africano que destaca por el valor de sus activos vendidos, y finalmente la
Federacién Rusa como el unico pais en transiciéon en el listado por su nimero de ventas
promedio.

A continuacién presentamos brevemente la trayectoria historica de los 10 paises mas
grandes vendedores de activos a empresas foraneas (Grafica 28a y 28b).

Grafica 28a. Valor de las F&A transfronterizas de los principales paises en el mundo por activos
vendidos, 1990-2015
(Miles de millones de ddlares)
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Grafica 28b. Valor de las F&A transfronterizas de los principales paises en el mundo por
activos vendidos, 1990-2015
(Miles de millones de délares)
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De manera general todos los paises presentan un comportamiento oscilatorio con una ligera
tendencia creciente (general), la mayor parte de los paises alcanza su cima maxima el afio 2007
(Reino Unido, Holanda, Canada, Espafia y Australia), solo Alemania en el 2000. Postetior a la
crisis 2008-2009 casi todos los paises tuvieron una desaceleracion en sus ventas, salvo China y
con una recuperacion fuerte de parte de Estados Unidos y Francia (no siempre continua) desde
2010. Nuevamente Estados Unidos se posiciona como el vendedor nimero 1 de activos a
empresas extranjeras, unicamente superado en tres afios por las ventas de Reino Unido (2004-
2005, 2014).

Conclusion

Tan solo 10 naciones controlan mas de la mitad de las F&A transfronterizas en el mundo
(compras y ventas de activos foraneos). De los cuales el 90% son paises desarrollados a
excepcion de China que perfila como la unica nacién en vias de desarrollo dentro de los 10

paises lideres. Después de los 10 primeros, los paises en vias de desarrollo que destacan, son
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principalmente paises asiaticos como Singapur, Hong Kong, India, Malasia (también Emiratos
Arabes solo como comprador y Turquia como vendedor), por parte de América Latina
aparecen unicamente México y Brasil, y finalmente la Federaciéon Rusa como el tnico pais en
transicion.

El comportamiento de los 10 principales paises nos sugiere un patrén comun de
crecimiento sostenido en las compras y ventas transfronterizas de activos, que inicia a
mediados de la década de los afios noventa, pausado con la crisis 2001-2002 para
posteriormente ser retomando y ser llevado a una mayor escala hasta la crisis 2008-2009,
posteriormente emerge un periodo de mucha inestabilidad hasta 2015 en el cual es dificil
sefialar alguna tendencia general. Asi mismo es clara la supremacia de Estados Unidos como
principal pais que monopoliza las compras y ventas transfronterizas de activos. En segundo
lugar se encuentran paises desarrollados europeos, las cuales han perdido relativa importancia
entrando en el nuevo milenio, tendencia que es mas clara después de la crisis 2008-2009 con la
emergencia de importantes rivales principalmente asiaticos como China y Japén (aunque
también esta Canada como grandes compradores emergentes).

Finalmente haciendo un balance entre las compras y ventas de activos dependiendo su
nacionalidad, observamos que de nuestros 10 principales compradores, solo cinco son
compradores netos —es decir, que las compras son superiores a sus ventas—: Japon (13.4 mmd),
Francia (13.2 mmd), Suiza (12.4 mmd), Canada (3.87 mmd) y China (2.72 mmd). Los grandes
déficits (o bien vendedores netos) son Estados Unidos y Gran Bretana (Tabla A16, Grafica Al).

4.3.1.3. Conclusiones Regionales
Una primera conclusion indica que hay evidencia suficiente para afirmar que existe una alta
concentracion de la actividad de F&A transfronterizas en las economias desarrolladas. En
términos particulares el fenémeno se repite al interior de cada regién donde la actividad (por su
valor promedio) es monopolizada por empresas de tan solo unos cuantos paises de cada region
(5 paises para los casos de la region desarrollada y en vias de desarrollo y un pais para la region
en transicion).

Otro elemento que resalta es que generalmente los paises que controlan la IED saliente
via adquisicion de activos extranjeros suelen ser los mismos que concentran la entrada de IED

en sus territorios (tanto en nimero como en valor). Lo podemos observar es que 8 de los 10
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principales compradores de activos extranjeros por valor son al mismo tiempo principales
paises vendedores de activos a extranjeros (Estados Unidos, Reino Unido, Francia, Canada,
Alemania, Holanda, China y Espafa); de las cuales solo cuatro se presentan como
compradores netos: Francia (13.2 mmd), Canada (3.8 mmd), China (2.7 mmd) y Espana (0.4
mmd) —saldo positivo entre las compras y sus ventas—; por el contrario los grandes deficitarios,
con saldos negativos son: Estados Unidos (-27.3 mmd) y Reino Unido (-15 mmd). Siendo los
primeros los principales beneficiarios de las F&A transfronterizas. Aunque la concentracion es
un hecho general en las F&A transfronterizas, la compra estd mas concentrada que la venta.

Una segunda conclusion sefiala que las crisis son momentos que dinamizan la actividad
de F&A (principalmente antes de ocurrir) y al mismo tiempo reconfiguran las posiciones entre
los principales compradores y vendedores transfronterizos. Después de la crisis 2001, empresas
de los pafses europeos pierden importancia relativa al fortalecimiento de empresas
estadounidenses, canadienses, japonesas y australiana (principalmente como compradores).
Posteriormente, a mediados de la primera década, pero mas notorio después de la crisis 2008,
se observa un acelerado crecimiento de empresas con sede en territorios no-desarrollados
donde destacan las empresas asiaticas (Singapur, Hong Kong, India, Malasia) principalmente
las empresas chinas.

Una tercera conclusion evidencia a Estados Unidos como potencia lider, aunque fue
debilitada por ambas crisis, la nacién ha logrado mantener su posicién nimero 1 como emisor
y receptor de inversion extranjera directa via F&A transfronterizas. Sin embargo, como se
acaba de sefialar, el hecho de que sus ventas sean mayores a sus compras le da una posiciéon de

déficit (debilitamiento) en lugar de fortalecerse con las F&A transfronterizas.

4.3.2. Comportamiento sectorial de las F&A transfronterizas

La informacién que muestra las actividades de F&A transfronterizas por sector/industria
también son registradas en una balanza como ventas y compras netas. La UNCTAD contiene
informacién de las industrias para la economia huésped (receptora) y doméstica (emisora o de

origen origen).
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Las tablas de las F&A transfronterizas relacionadas por sector/industria son capturadas

en funcién de la industria de la economia huésped inmediata por ventas y la industria de la

economia doméstica/origen tltima por compras:*

1.

Una empresa multinacional extranjera de alimentos adquiere en cierta nacién a una
compaffa doméstica de quimicos. Esta transaccion es registrada en la columna de las
F&A transfronterizas por industria del vendedor (industria quimica) con signo
positivo. Igualmente es registrada con signo positivo en la columna de F&A
transfronterizas por industria del comprador (industria de alimentos).

Una compafifa doméstica de alimentos adquiere, en su propia nacion, la filial de una
compania extranjera que opera en la industria quimica. Esta transaccion es registrada
en la columna F&A transfronterizas por industria del vendedor (industria quimica) con
signo negativo. Al mismo tiempo es registrada en la columna de F&A transfronterizas
por industria del comprador (industria quimica) con un signo negativo. Como la base
de datos no contiene informacién sobre la industria de la compania matriz que esta
desinvirtiendo su filial extranjera quimica, se usa la misma industria de su filial
extranjera.

Una empresa multinacional extranjera de alimentos, adquiere en cierta nacién, una filial
que opera en la industria quimica propiedad de otra empresa multinacional extranjera.
Esta transaccion es registrada en la columna de las F&A transfronterizas por industria
del vendedor (industria quimica) tanto con signo negativo como positivo, con la
balanza estando en cero. También es registrada en la columna de las F&A por industria
del comprador en la industria de alimentos (con signo positivo) y la industria quimica
(con signo negativo). Como esta base de datos no posee informacién sobre la industria
de la companfa matriz que esta desinvirtiendo su filial extranjera quimica se usa la

misma industria de su filial extranjera.

Las F&A transfronterizas ventas y compras son calculadas en una balanza como sigue:

Compras netas F&A transfronterizas por sector/industria.

Es igual a la compra de companias al exterior por Empresas Multinacionales nacionales

(home-based) [en la industria de la dltima compania adquisidora (compradora)] menos

41 Para los ejemplos expuestos sobre las F&A transfronterizas por industria retomamos la Nota metodolégica del
WIR (2016b:78-79).
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la venta de filiales foraneas de las Empresas Multinacionales nacionales (home-based)

en la industria de la “dltima compafia adquisidora” (compradora).

e Ventas netas F&A transfronterizas por sector/industtia.

Es igual a la venta de compafias de la economia huésped [en la industria de la
compania adquirida] a Empresas Multinacionales extranjeras menos la venta de filiales

extranjeras en la economia huésped.

4.3.2.1. Sectores Econémicos

En esta segunda parte del analisis descriptivo sectorial retomo la clasificacion de “‘sectores
econémicos” del WIR para profundizar en las ramas econémicas mas importantes en cada uno
de los sectores econémicos. Por dltimo estudiamos las 10 ramas econémicas mas importantes
tanto por compras como por ventas de activos en términos monetarios, siendo estas las
actividades principales en términos de mayor capacidad para concentrar la actividad centralizadora

y con ello de una fuerte palanca redistributiva de poder y recursos.

Sectores economicos compradores

En el analisis tanto del nimero como del valor de las F&A transfronterizas por sector
econémico comprador (Grafica 29) se observa un evidente liderazgo de aquellas empresas con

operaciones en el sector de los servicios sobre el resto de los demas sectores (véase las Tablas

A10 y A11 del Anexo).
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Grafica 29. Numero y Valor de F&A transfronterizas por sector econémico comprador, 1990-2015
(Unidades y miles de millones de délares)
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Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016.

Las empresas con operaciones de servicios han logrado adquirir 138,538 unidades con un valor
total de 5.94 billones de ddlares para los 26 anos de estudio, cerca de dos terceras partes del
total de las F&A transfronterizas (mas del 60% del numero y valor total). Su dato mas bajo fue
en 1990 con 1,824 unidades y el mas alto en 2007 con 8,346 unidades; en términos monetarios
la cifra mas baja fue en 1993 con 28.7 mmd y la mas alta en el 2000 con 716.5 mmd. Las
empresas dedicadas a las manufacturas que adquieren activos extranjeros significan un 29%
(58,100 unidades) y 33% (2.84 billones de dolares) en promedio del nimero y valor
respectivamente; mientras que las empresas en el sector primario representan un 5.4% (11,330
unidades) y 5.8% (636 mmd) en promedio del nimero y valor respectivamente.

Existe una alta concentracion (en sus dos magnitudes) de las F&A llevadas a cabo por
empresas con actividades en servicios, la cual se ha ido fortaleciendo crecientemente en

términos relativos, tanto en el nimero como en su valor (Grafica 30).

[126]



Grafica 30. Distribucion del numero y valor de F&A transfrontetizas por region econémica compradora, 1990-2015
(Porcentaje)
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Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016.

Sectores economicos vendedores

En el analisis tanto del nimero como del valor de las empresas que ceden/venden sus activos
a empresas extranjeras (Grafica 31) encontramos que sobresalen nuevamente aquellas que se
dedican a las operaciones en el sector de servicios (véase las Tablas A12 y A13 del Anexo).

Grafica 31. Numero y Valor de F&A transfronterizas por sector econémico vendedor, 1990-2015
(Unidades y miles de millones de délares)
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Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016.
Las empresas de sectores alcanzaron a vender 124,974 unidades con un valor total de 5.32

billones de délares en los 26 anos de estudio (mas del 50% del nimero y valor total de F&A
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transfronterizas). Su dato mas bajo fue en 1990 con 1,575 unidades y el mas alto en 2007 con
7,574; en términos monetarios su valor mas bajo ocurre en 1993 con 19.3 mmd y el mas alto
en 2000 con 716.5 mmd. Las empresas dedicadas a las manufacturas que venden sus activos a
extranjeros significan un 34.3% (67,815 unidades) y 38% (3.29 billones de ddlares) en
promedio del nimero y valor respectivamente; mientras que las empresas en el sector primario
representan un 7.17% (15,173 unidades) y 8% (810 mmd) en promedio del numero y valor

respectivamente.

Grafica 32. Distribucién del niumero y valor de F&A transfronterizas por regién econémica vendedora, 1990-2015
(Porcentaje)
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Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016.

En ambos casos la concentraciéon de las empresas que se venden a extranjeros dedicadas al
sector servicios es indudable, no obstante la tendencia de concentracion aumenta en términos
de cantidad de contratos (Grafica 32) sin embargo su valor muestra una importante
descentralizacion principalmente desde 2005 con incrementos relativos por parte del valor de
los activos vendidos por empresas de la manufactura y sector primario.

Conclusiones

Una primera conclusion del andlisis sectorial de las F&A transfronterizas nos indica que existe
una alta monopolizacién de la actividad por empresas dedicadas a actividades de servicios —ya
sea por el lado del comprador o del vendedor. Una segunda conclusién nos muestra que se ha
incrementado la concentracion de F&A transfronterizas en este sector, a excepcion del valor
por activos vendidos, lo cual indica un incremento en el valor de los activos vendidos por

empresas de la manufactura y actividades primarias (véase Grafica 32).
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4.3.2.1.1. Sector Econémico Primario

El sector primario abarca menos de una décima parte de las F&A transfronterizas. El sector se
compone de dos grupos de actividades: i) la agricultura, silvicultura y pesca; y ii) actividades de
minerfa, extraccion y petroleo.

Ramas econdmicas primarias compradoras

La compra de activos foraneos por parte de empresas que se dedican al sector primario
representa 5.4% (11,330 unidades) del nimero y 6.7% (636 mmd) del valor total de la compra
de activos transfronteriza en el mundo.

No obstante mas del 90% del total de las compras al interior del sector estan
concentradas en la rama de minerfa, extraccion y petroleo (Tabla 11).
Tabla 11. Numero y valor de las F&A transfronterizas por activos comprados por ramas del sector primario, 1990-

2015
(Unidades, miles de millones de ddlares y porcentajes)

Numero Valor (§)
Total 207 962 Total 9426.1
Sector Primario 11 330 Sector Primario 636.13
Participacion respecto (Yo): Participacién respecto (Yo):
Acumulado |Sector Primario Total [ Acumulado [Sector Primario Total
Minerfa, extraccién y petréleo| 10 389 91.7 5.0 624.3 98.1 6.6
Agricultura, silvicultura y pesca 941 8.3 0.5 11.8 1.9 0.1

Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016

La concentraciéon es ain mayor si observamos la variable por su valor (98.1%). Aunque es
necesario sefalar que en términos relativos la rama extractiva apenas esta por arriba del 1% en
su participacion respecto el valor total de la compra de activos transfronterizos. Ambas ramas
presentan una tendencia positiva a lo largo de los 26 afios de estudio, tendencia que es mas

evidente en el caso de la minerfa, extraccién y petréleo (Grafica 33).
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Grafica 33. Valor de las F&A transfronterizas por activos comprados por ramas del sector primario,
1990-2015
(Miles de millones de délares)
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Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016

La rama de mineria, extraccion y petréleo alcanzoé su cima de compras en el afio 2007 con 120
mmd (justo antes de la crisis), nuevamente tuvo un segundo auge en 2011 (93 mmd) para
entrar en un fuerte declive e incluso de valores negativos (esto es que las desinversiones
extranjeras del sector son mayores que las inversiones extranjeras del sector). La agricultura
alcanza su cima en 2015 con 6.12 mmd.

Ramas economicas primarias vendedoras

La venta de activos foraneos por parte de empresas que se dedican al sector primario
representan un 7.17% (15,173 unidades) y 8.5% (810 mmd) del nimero y valor total de la
venta de activos transfronteriza entre 1990 y 2015. Nuevamente la rama de minerfa, extraccion

y petroleo concentran casi la totalidad de las ventas en el sector (Tabla 12).

Tabla 12. Numero y valor de las F&A transfronterizas por activos vendidos por ramas del sector primario, 1990-2015
(Unidades, miles de millones de délares y porcentajes)

Numero Valor ($)
Total 207 962 Total 9426.1
Sector Primario 15173 Sector Primario 810.6
Participacién respecto (Yo): Participaciéon respecto (Yo):
Acumulado [Sector Primario Total | Acumulado |Sector Primario Total
Minerfa, extraccién y petrleo| 13 325 87.8 6.4 774.0 95.5 8.2
Agricultura, silvicultura y pesca| 1 848 12.2 0.9 36.6 4.5 0.4

Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016
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La concentracién es aun mayor si observamos la variable por su valor (95.4%). Sin embargo en
términos relativos sigue conservando el 1% respecto el valor total de la venta de activos
transfronterizos. Ambas ramas presentan una tendencia positiva a lo largo de los 26 afios de

estudio (Grafica 34).

Grafica 34. Valor de las F&A transfronterizas por activos vendidos por ramas del sector primatrio,
1990-2015
(Miles de millones de délares)
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Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016

La venta de activos de la rama de minerfa, extraccién y petrédleo crece de manera importante
después de 2006 hasta su cima de ventas en el afio 2011 con 154 mmd, posteriormente entra
en una etapa de declive. En el caso de la venta de activos de la agricultura, silvicultura y pesca
empiezan a adquirir importancia en 2007 hasta su valor maximo en 2012 (7.87 mmd).

Conclusiones

Como conclusion sefialamos que las empresas del sector primario tienen poca participacion en
la inversién extranjera directa mediante las fusiones y adquisiciones transfronterizas. No
obstante destaca el papel de las empresas relacionadas con actividades de la minerfa, extraccion
y el petréleo contribuyendo principalmente como vendedores a empresas extranjeras que

como adquisidores extranjeros de empresas locales.

4.3.2.1.2. Sector Econémico Manufacturero
El sector de la manufactura concentra poco mas de un cuarto de las F&A transfronterizas,

contenido en distintas ramas productivas como se describe a continuacion.
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Ramas economicas manufactureras compradoras

La compra de activos foraneos por parte de corporaciones manufactureras representan un
27.9% (58,100 unidades) y 30.2% (2848 mmd) del nimero y valor total de la compra de activos
transfronteriza.

Mais de la mitad de las adquisiciones totales del sector estain concentradas en tan solo 5
ramas (Tabla 13). El numero de negociaciones realizadas del sector lo concentra 64.3% las
industrias de equipo eléctrico, alimentos, quimicos, maquinaria y la metalurgia. Tan solo la
rama de equipo eléctrico y electronico suma una quinta parte de las compras totales del sector
en los 26 afos de estudio. La concentraciéon es ain mayor considerando el valor de las
adquisiciones donde 72% del valor de los bienes adquiridos por el sector lo acumulan 5
actividades (productos farmacéuticos, equipo electrénico, quimicos, alimentos y metalurgia).
Es importante sefialar que los productos farmacéuticos tienen una participacion relativamente
baja de 5% en el nuimero de negociaciones al interior del sector pero que dichas compras son
de gran valor ya que representan 19.38% del valor de las compras por el sector y 5.8% respecto

el valor total de F&A (551 mmd).

Tabla 13. Numero y valor de las F&A transfronterizas por activos comprados de empresas de la manufactura, 1990-2015
(Unidades y porcentajes)

Nuamero Valor ($)

Total 207 962 Total 9426.1

Manufactura 58 100 Manufactura 2 848.0

Participacién respecto (%0): Participacion respecto (%)
Acumulado | Manufactura Total Acumulado| Manufactura  Total
1 Equipo eléctrico y electrénico 11 940 20.6 5.7 1 Productos farmacéuticos 551.9 19.38 5.86
2 Alimentos, bebidas y tabaco 7474 12.9 3.6 2 Equipo eléctrico y electronico 440.7 15.47 4.68
3 Quimicos y productos quimic 6950 12.0 3.3 3 Quimicos y productos quimic 4006.7 14.28 4.31
4 Maquinaria y equipamiento 5699 9.8 2.7 4 Alimentos, bebidas y tabaco 385.7 13.54 4.09
5 Metales y productos metélicos 5304 9.1 2.6 5 Metales y productos metélicos| ~ 275.1 9.66 2.92
| Acumulado| 37 367 64.3 18.0 | Acumnlado| 2 060.1 72.33 21.85

Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016
La participacion de las adquisiciones por la manufactura como sector respecto el total de las
F&A transfronterizas también es mayor en términos monetarios (21.8%) en comparacion con
el nimero de negociaciones (17.9%).

El valor de las 5 principales ramas presenta un comportamiento oscilatorio con una
muy ligera tendencia creciente (general), con un fuerte pico para el ano 2000 (principalmente
alimentos, equipo eléctrico y metalurgia) y otro un incremento general desde 2005 hasta 2007-

2008 (Grafica 35).
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Grafica 35. Valor de las F&A transfronterizas por activos comprados por ramas de la
manufactura, 1990-2015

(Miles de millones de délares)
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Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016

La crisis 2008-2009 tuvo mayor impacto en las compras de las empresas de la rama de
alimentos y finalmente en los ultimos dos afios 2014-2015 destaca un extraordinario
crecimiento del valor de las adquisiciones hechas por las empresas de la rama farmacéutica.

Ramas econémicas manufactureras vendedoras

La venta de activos por corporaciones y fabricas de la manufactura a empresas extranjeras
representan un 32.6% (67,815 unidades) y 34.95% (3294 mmd) del numero y valor total de la
venta de activos transfronteriza.

Mas de 1a mitad de la venta total de activos del sector estan concentradas en tan solo 5
ramas (Tabla 14). Las industrias de equipo eléctrico, alimentos, quimicos, metalurgia y
maquinaria concentran 62% de las ventas realizadas por el sector.

La concentracién es atin mayor considerando el valor de las adquisiciones donde 67.5%
del valor de los bienes vendidos por el sector lo acumulan 5 ramas. Nuevamente los productos
farmacéuticos tienen una participacion relativamente baja en el numero de negociaciones al
interior del sector (5%) pero dichas ventas son de gran valor ya que representan 16% del valor

de las compras por el sector y 5.6% respecto el valor total de F&A (529 mmd).
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Tabla 14. Numero y valor de las F&A transfronterizas por activos vendidos de empresas de la manufactura, 1990-2015

(Unidades y porcentajes)

Numero
Total 207 962
Manufactura 67 815

Participacion respecto (%0):

Valor ($)
Total 9426.1
Manufactura 3294.7

Participacion tespecto (%0):

Acumulado | Manufactura Total Acumulado | Manufactura Total
1 Equipo eléctrico y electrénico| 11 947 17.6 5.7 1 Alimentos, bebidas y tabaco 529.5 16.1 5.6
2 Alimentos, bebidas y tabaco 8916 13.1 4.3 2 Productos farmacéuticos 494.0 15.0 5.2
3 Quimicos y productos quimic 8052 11.9 3.9 3 Quimicos y productos quimic: 488.3 14.8 5.2
4 Metales y productos metélicos 6727 9.9 3.2 4 Equipo eléctrico y electronico 454.1 13.8 4.8
5 Magquinatia y equipamiento 6720 9.9 3.2 5 Metales y productos metélicos 260.1 7.9 2.8
| Acumnlado| 42 362 62.5 20.4 | Acumulado| 2 225.9 67.6 23.6

Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016

La participacion de las adquisiciones por la manufactura como sector respecto el total de las

F&A transfronterizas también es mayor en términos monetarios (23.6%) en comparacion con

el nimero de negociaciones (20.3%).

El valor de las 5 principales ramas presenta un comportamiento oscilatorio con una
muy suave tendencia creciente (general), con un fuerte pico para el afio 1999 y 2000

(principalmente quimicos, alimentos y equipo eléctrico) aunque de manera general todos

experimentaron un crecimiento de 2005 en adelante (Grafica 30).

Grafica 36. Valor de las F&A transfronterizas por activos vendidos por ramas de la
manufactura, 1990-2015
(Miles de millones de dolares)
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Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016
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Es importante sefialar que hubo un fuerte incremento general en el afio 2007 (salvo la venta de
empresas de equipo eléctrico), el cual se detiene en 2008-2009 para posteriormente ser
retomado en un ascenso de ventas en 2010-2011 y destaca el afio 2013 por las altas ventas de
activos en la rama de alimentos y 2015 por empresas en la fabricacion de productos
farmacéuticos.

Conclusiones

LLa manufactura ocupa parte importante de la IED via F&A transfronterizas, mostrando una
fuerte concentraciéon donde particularmente destacan las actividades de productos
farmacéuticos (por valor), equipo eléctrico y electrénico, quimicos, procesamiento de
alimentos, la metalurgia y la maquinaria. Las ventas tienen una mayor concentraciéon y
dinamismo en comparaciéon con las compras, por lo que podemos decir que el sector vende
mas de lo que compra.

Importante sefialar que las industrias mas destacas antes de la crisis 2008-09 era el
procesamiento de alimentos, equipo eléctrico y productos quimicos, periodo que coincide con
el incremento de la importancia de la industria farmacéutica desde 2006 y sorprendentemente
en 2014 y 2015 (por si sola esta industria representa casi una quinta parte del valor de las F&A

transfronterizas del sector en 26 afios de estudio).

4.3.2.1.3. Sector Econdémico Servicios

El sector econémico de los servicios acumula mas de la mitad de las F&A transfronterizas. El
sector abarca los servicios de electricidad, gas, agua, construcciéon, comercio, transporte y
almacenamiento, informacién y comunicacion, finanzas, servicios diversos de negocios,
administraciéon publica y defensa, educacion, salud y servicios sociales, artes, entretenimiento,

recreacion y otros servicios.

Ramas economicas de servicios compradores

La compra de activos foraneos por parte de corporaciones de servicios representan un 66.6%
(138,532 unidades) y 63% (5941 mmd) del nimero y valor total de la compra transfronteriza
de activos.

Cuatro quintas partes de las adquisiciones totales del sector estan concentradas en solo

3 ramas (Tabla 15). El nimero de negociaciones realizadas del sector lo concentran las
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corporaciones de finanzas, servicios de negocios e informacién y comunicacion, con 79% del

total. Estas 3 ramas suman 86% en términos monetarios (5,114 mmd). L.a rama de finanzas

acapara mas de la mitad de las adquisiciones del sector desde 1990-2015 (tanto en nimero

como en valor).

Tabla 15. Numero y valor de las F&A transfronterizas por activos comprados de empresas del sector primario, 1990-2015

(Unidades y porcentajes)

Numero Valor ($)

Total 207 962 Total 9426.1

Servicios 138 532 Setvicios 5942.0

[Participacion respecto (%): Participacion respecto (%):
Acumulado Setvicio Total Acumulado Setvicios Total
1 Finanzas 71 816 51.8 34.5 1 Finanzas 3598.5 60.6 38.2
2 Servicios de negocios 20904 15.1 10.1 2 Informacién y comunicacion 1039.8 17.5 11.0
3 Informacién y comunicacion 16 863 12.2 8.1 3 Servicios de negocios 475.8 8.0 5.0
[ Acumnlads| 109 583 79.1 527 | | Acumulads| 5 114.1 86.1 54.3

Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016

El valor de la compra de activos por corporaciones financieras y de servicios de negocios
presenta una tendencia creciente y en el caso de las comunicaciones es decreciente después de
su cima en 2000. Es importante sefialar que posterior a la crisis 2001, las compras de las
finanzas son superiores a las de las comunicaciones. El punto mas alto de las finanzas fue en
2007 (555.25 mmd). Por su parte los servicios de negocios relativamente con menor
participacion, muestran un comportamiento constantemente creciente (Grafica 37).

Grafica 37. Valor de las F&A transfronterizas por activos comprados por ramas de servicios,
1990-2015
(Miles de millones de délares)
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Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016
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Ramas econémicas de servicios vendedores

LLa venta de activos por corporaciones de servicios a empresas extranjeras representan un 60%
(124,974 unidades) y 56.44% (5320 mmd) del nimero y valor total de la venta de activos
transfronteriza.

Mas de la mitad de la venta total de activos del sector estan concentradas en solo 3
ramas (Tabla 16). El nimero de ventas realizadas del sector lo concentra 62.3% empresas
dedicadas a los servicios de negocios, las finanzas e informacién y comunicacion.

La concentracion es ain mayor considerando el valor de las adquisiciones donde 68.5%
del valor de los bienes vendidos por el sector lo acumulan las mismas 3 ramas. Las

corporaciones de servicios financieros representan una cuarta parte de las ventas del sector por
valor (1,382 mmd).

Tabla 16. Numero y valor de las F&A transfrontetizas por activos vendidos de empresas del sector primario, 1990-2015
(Unidades y porcentajes)

Nuimero Valor (§)

Total 207 962 Total 9 426.1

Servicios 124 974 Servicios 5320.8

Participacion respecto (%) Participacion respecto (%):
Acumulado Setvicio Total Acumulado Setvicios Total
1 Setvicios de negocios 34988 28.0 16.8 1 Finanzas 1382.8 26.0 14.7
2 Finanzas 21917 17.5 10.5 2 Informacién y comunicacion 1333.0 25.1 14.1
3 Informacién y comunicacién 20971 16.8 10.1 3 Setrvicios de negocios 932.8 17.5 9.9
[ Acummlade| 77 876 62.3 374 | | Acmmlads| 3 648.7 68.6 38.7

Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016

El valor de la venta de activos por corporaciones de servicios financieros y servicios de
negocios diversos muestran una tendencia creciente, mientras que las empresas dedicadas a la
informacién y las comunicaciones tiene una tendencia decreciente después de su cima en 2000.
Similar a las compras, en las ventas después de la crisis 2001, los servicios de finanzas son
superiores en la venta de activos que las comunicaciones. El punto mas alto de las finanzas fue
en 2007 (246.68 mmd), en 2008 el valor de la venta de activos de empresas de servicios de
negocios fue superiores al de las finanzas, hasta 2013, pero su tendencia general sigue siendo

altamente creciente (Grafica 38).
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Grafica 38. Valor de las F&A transfronterizas por activos vendidos por ramas de servicios,
1990-2015
(Miles de millones de ddlares)
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Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016

Conclusiones

El sector predominante en la IED mediante las F&A transfronterizas son las actividades de
servicios, representan mas de la mitad de éstas en los 26 afios de estudio. Las empresas de
servicios son el sector comprador, en comparaciéon con el primario y la manufactura que son
primordialmente vendedores de activos.

Nuevamente al intetior del sector la actividad de centralizaciéon destaca bisicamente en
tres ramas: de servicios financieros, servicios de negocios y de informacién y comunicacion.
Encabezando las actividades financieras, desplazando en el nuevo milenio a los servicios de
informacién y comunicacién (principalmente en la compra de activos, concentrando el 60%

del valor de las adquisiciones del sector entre 1990-2015).

4.3.2.2. Las ramas econémicas mas importantes
Para la parte final del andlisis productivo-sectorial de las F&A transfronterizas nos

enfocaremos unicamente en el estudio de las ramas econémicas que destacan por sus compras
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o ventas de activos foraneos sin importar el sector econémico al que pertenecen. El periodo
analizado siguen siendo los 26 afos seleccionados de la base del WIR, de 1990 a 2015.
Compradoras (N/V)

En la Tabla 17 enlistamos las 10 ramas econémicas compradoras de activos extranjeros mas
importantes, las cuales representan mas de cuatro quintas partes de las compras de activos
totales a nivel mundial durante los 26 afios de estudio. En ambos listados, tanto por nimero

como por valor, predominan las ramas de servicios y de manufactura.

Tabla 17. Numero y valor de las F&A transfronterizas de las principales ramas econémicas por activos
comprados, 1990-2015
(Unidades, miles de millones de délares y porcentajes)

Numero Valor ($)
Total 207 962 Total 9426.14
Part. Part.
respecto el respecto el
Acumulado | total (%) Acumulado| total (%)
1 Finanzas 71 816 34.53 1 Finanzas 3598.5 38.18
2 Servicios de negocios 20 904 10.05 2 Informacién y comunicacion 1 039.8 11.03
3 Informacién y comunicacion 16 863 8.11 3 Minerfa, extraccion y petréleo 624.3 6.62
4 Equipo eléctrico y electrénico 11 940 5.74 4 Productos Farmacéuticos 551.9 5.86
5 Minerfa, extraccion y petrleo 10 389 5.00 5 Servicios de negocios 475.8 5.05
6 Comercio 10 022 4.82 6 Equipo eléctrico y electrénico 440.7 4.68
7 Alimentos, bebidas y tabaco 7474 3.59 7 Quimicos y productos quimicos 406.7 4.31
8 Quimicos y productos quimicos 6950 3.34 8 Alimentos, bebidas y tabaco 385.7 4.09
9 Maquinaria y equipamiento 5699 2.74 9 Electricidad, gas y agua 324.5 3.44
10 Transporte y almacenamiento 5668 2.73 10 Metales y productos metalicos 275.1 2.92
Los primeros 5| 131 912 63.43 Los primeros 5| 6 290.3 66.73
Los primeros 10| 167 725 80.05 Los 10| 81229 80.17

Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016

Mas de la mitad de las adquisiciones transfronterizas de activos se realiza principalmente por
empresas vinculadas con 5 ramas econémicas principales, las cuales suman arriba del 60% del
numero y valor de las F&A transfronterizas en el mundo: finanzas, servicios de negocios,
informacién y comunicacion, minerfa, extraccion y petréleo; la rama de manufactura de equipo
eléctrico destaca en 3er lugar en el nimero y por su parte los productos farmacéuticos en
términos de valor. En ambos listados las corporaciones de finanzas representan la rama
econémica compradora de activos extranjeros mas importante en el mundo.

En las primeras posiciones las actividades de servicios son mayoria (finanzas, servicios de
negocios e informacién y comunicacion), seguido de actividades relacionadas con actividades
primarias (la minerfa, extraccion y el petroleo), y finalmente la manufactura (ya sea equipo

electrénico o productos farmacéuticos). Otros servicios y manufacturas que aparecen en el
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listado como destacados compradores son las actividades de comercio, transporte y maquinaria

(por su numero), servicio de electricidad, gas, agua y la metalurgia (por su valor), también los
alimentos, bebidas y quimicos y derivados.

A continuacién presentamos la trayectoria historica de las 10 principales ramas

compradoras (Grafica 39a y 39b).

activos comprados, 1990-2015

Grafica 39a. Valor de las F&A transfronterizas de las principales ramas econémicas por
(Miles de millones de ddlares)
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Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016
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Grafica 39b. Valor de las F&A transfronterizas de las principales ramas econémicas por
activos comprados, 1990-2015

(Miles de millones de ddlares)
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Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016

De manera general todas las principales ramas presentan un comportamiento oscilatorio con
una tendencia (general) creciente, a excepcion de la rama de Informacion y Comunicacion. El
crecimiento de las adquisiciones es notorio en algunas ramas desde mediados de los afios
noventa (finanzas, minerfa y extraccién, servicios de negocios, quimicos, alimentos, electricidad
y gas), pero se generalizé y se intensifico a finales de la década (obsérvese en particular las
finanzas, informacién y comunicacion, servicios de negocios, equipo electronico, quimicos,
alimentos, electricidad y gas) con una fuerte cima en 2000 (o alguno 1999). Posteriormente hay
un repunte general en 2005 (excepto electricidad y gas) hasta 2007 (algunos hasta 2008:
Informacién y comunicacion, equipo eléctrico y electricidad). En los ultimos cinco afios
observamos que algunas ramas han perdido su dinamismo anterior (como las corporaciones de
informacién y comunicacién; minerfa, extraccion y petroleo; electricidad, agua y gas), otras
apuntan alcanzar sus niveles previos a la crisis (finanzas, servicios de negocios, equipo
eléctrico, productos quimicos y metalicos), y otras industrias han adquirido mayor relevancia y

liderazgo como los alimentos, bebidas y tabaco (a pesar de su declive 2014-15) y los productos
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farmacéuticos. Las corporaciones de actividades financieras son la principal rama econémica
compradora, en promedio, de todo el periodo.

Vendedoras (N/V)

En la Tabla 18 presentamos las 10 ramas econémicas vendedoras de activos a extranjeros mas
importantes en el mundo, que representan cerca de tres cuartos de las ventas transfronterizas a
nivel mundial. Nuevamente las principales actividades econémicas receptoras de inversion

extranjera directa via F&A son aquellas relacionadas con los servicios.

Tabla 18. Numero y valor de las F&A transfronterizas de las principales ramas econémicas por activos vendidos,
1990-2015
(Unidades, miles de millones de délares y porcentajes)

Numero Valor (§)
Total 207 962 Total 9426.14
Part. Part.
respecto el respecto el
Acumulado | total (%) Acumulado| total (%)
1 Servicios de negocios 34 988 16.82 1 Finanzas 1382.8 14.67
2 Finanzas 21917 10.54 2 Informacién y comunicacion 1333.0 14.14
3 Informacién y comunicacion 20 971 10.08 3 Servicios de negocios 932.8 9.90
4 Comercio 17 712 8.52 4 Mineria, extraccion y petrdleo 774.0 8.21
5 Mineria, extraccion y petréleo 13 325 6.41 5 Electricidad, gas y agua 623.0 6.61
6 Equipo eléctrico y electronico 11 947 5.74 6 Alimentos, bebidas y tabaco 529.5 5.62
7 Alimentos, bebidas y tabaco 8916 4.29 7 Productos Farmacéuticos 494.0 5.24
8 Transporte y almacenamiento 8 498 4.09 8 Quimicos y productos quimicos 488.3 5.18
9 Quimicos y productos quimicos 8 052 3.87 9 Equipo eléctrico y electrénico 454.1 4.82
10 Metales y productos metalicos 6727 3.23 10 Comercio 372.1 3.95
Los primeros 5| 108 913 52.37 Los primeros 5 5 045.6 53.53
Los primeros 10| 153 053 73.60 Los 10| 7 383.6 78.33

Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016
La venta de activos presenta una mayor concentraciéon por su valor que por su cantidad de
acuerdos. En promedio el valor de los activos vendidos en el mundo esta concentrado un 53%
en solo 5 ramas econémicas, de las cuales la mayoria estan relacionadas con servicios de algiun
tipo (las finanzas; de informacién y comunicacion; servicios de negocios; mineria, extraccion y
petréleo; electricidad, gas y agua). Otros servicios y manufacturas que aparecen como
destacados vendedores son las actividades de transporte y metalurgia (por su numero);
productos farmacéuticos (por su valor); y también el comercio, los alimentos, bebidas, equipo
electrénico, quimicos y derivados.

La rama numero uno es distinta por su nimero y valor. Mientras que los servicios de
negocios cuenta con un mayor nimero de operaciones (34,988 unidades), las finanzas fueron la

actividad que concentré mayor valor por la venta de activos (1,382 mmd).
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vendedoras (Grafica 40a y 40b).

activos vendidos, 1990-2015

A continuaciéon presentamos la trayectoria histérica de las 10 principales ramas
500

Grafica 40a. Valor de las F&A transfronterizas de las principales ramas econdémicas por
(Miles de millones de délares)
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Grafica 40b. Valor de las F&A transfronterizas de las principales ramas econdémicas por
activos vendidos, 1990-2015
(Miles de millones de ddlares)
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De manera general la venta de activos por las principales ramas de las empresas vendedoras
presentan un comportamiento oscilatorio con una suave tendencia (general) creciente a
excepcion de los servicios de Informacién y Comunicaciéon. Dicho comportamiento
ascendente es notorio en algunas ramas desde mediados de los afios noventa (finanzas,
servicios de negocios, electricidad y gas), pero se generalizo y se intensifico a finales de la
década (obsérvese en particular las finanzas, informacién y comunicacion, servicios de
negocios, equipo electrénico, quimicos, comercio, alimentos, electricidad y gas) con una fuerte
cima en 2000 (o alguno 1999). Posteriormente hay un repunte general en 2004-2005 hasta
2007. En los dltimos cinco afos algunas ramas han perdido dinamismo (como las
corporaciones de informacién y comunicacion; mineria, extraccion y petroleo; electricidad,
agua y gas e incluso finanzas), otras buscan retomar o mantener sus niveles previos a la crisis
(servicios de negocios, equipo eléctrico, productos quimicos y comercio), y otras industrias han

adquirido mayor relevancia y liderazgo como los productos farmacéuticos.
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Conclusion

El valor de la actividad de las F&A transfronterizas en el mundo esta altamente concentrada,
visto desde el comprador y vendedor, en pocas actividades principales: finanzas, informacién y
comunicacion; minerfa, extraccion y petréleo; productos farmacéuticos; servicios de negocios;
electricidad, gas y agua.

Las corporaciones de finanzas representan la actividad econémica principal en el uso
de F&A transfronterizas (abarca 38% del valor de las compras y 14.6% de las ventas
transfronterizas), aceleran sus compras desde 2002. El saldo positivo del valor de los activos
comprados menos el valor acumulado de sus activos vendidos, hace ser a la rama de Finanzas
una actividad meramente compradora (al igual que las empresas fabricantes de productos
farmacéuticos).

La superioridad entre el valor acumulado por las adquisiciones de empresas dedicadas a
las finanzas y el resto de las empresas en otras actividades es muy superior al 300%. Entre
otros servicios destacan las actividades involucradas con la informacién y comunicaciéon y los
servicios de negocios. Por parte de la manufactura estan los productos farmacéuticos y del
sector primario la minerfa, extraccion y petroleo.

Finalmente de las 10 principales ramas compradoras, 5 son actividades de manufactura,
4 son servicios y 1 es actividad primaria. Aunque en términos de valor las actividades de
servicios acumulan el mayor monto total y el tnico saldo positivo (como sector comprador
neto) en comparacion con el resto de las ramas y sus sectores. De acuerdo con la periodizacion
de 5 revoluciones tecnoldgicas propuesta por Carlota Pérez (2005), tenemos que aquellas
actividades de la 5ta revolucion son compradores netos (servicios: finanzas, informacién y
comunicacion, servicios de negocios) a diferencia de las actividades de 4ta (petréleo, equipo
eléctrico, quimicos y fairmacos) y 3era revolucién (alimentos, electricidad y metalurgia).*

Un primer balance entre las principales ramas compradoras nos muestra que aquellas
compradoras netas son solo 3: las finanza (2,215 mmd), los productos farmacéuticos (57.9
mmd) y la metalurgia (15 mmd). Los grandes deficitarios (vendedores netos) servicios de
negocios (457 mmd); electricidad, gas y agua (298 mmd) e informacién y comunicacion ($293)

(Tabla A17, Grafica A2).

4 Esto es algo sumamente discutible, no obstante, un andlisis detallado sobre la F&A transfronterizas por su
actividad econémica relacionada con el ciclo de vida de producto (Vernon) y las revoluciones tecnolégicas seria de
gran importancia y utilidad al conocimiento del fenémeno. Esperamos algun dia por vetlo.
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4.3.2.3. Conclusiones Sectoriales

Una primera conclusion indica una alta concentracion de las F&A transfronterizas en empresas
relacionadas con los servicios econémicos. Siendo mas especificos, las F&A transfronterizas es
monopolizada por en empresas especializadas en las finanzas, servicios de informaciéon y
comunicacion; servicios de negocios, de electricidad, gas y agua; actividades de minerfa,
extraccion y petroleo; y produccion de farmacéuticos.

Generalmente las principales actividades compradoras son las mismas que las
principales vendedoras de activos a extranjeros. Esto se observa en que 9 de las 10 principales
ramas compradoras de activos extranjeros por valor son al mismo tiempo principales ramas
vendedoras de activos a extranjeros (finanzas, informacién y comunicaciones, mineria y
extraccion, farmacéuticos, servicios de negocios, equipo eléctrico y electronico, quimicos,
alimentos, electricidad, gas y agua); de las cuales solo dos se presentan como compradores
netos: las finanzas (2,215 mmd) y las farmacéuticas (57 mmd) —saldo positivo entre las
compras y sus ventas— Siendo éstas las principales actividades que se fortalecen y benefician
mediante la adquisicién y compra de empresas foraneas. Aunque la concentracién es un hecho
general en las F&A transfronterizas por sector, la actividades compradoras estin mas
concentradas que aquellas que ceden activos.

Una segunda conclusion sefiala que las crisis son momentos que dinamizan la actividad
de F&A (principalmente antes de ocurrir) y al mismo tiempo reconfiguran la importancia de las
empresas compradoras y vendedoras de activos foraneos por su actividad. Después de la crisis
2001, empresas especializadas en servicios de Informacion y Comunicacion (Electricidad, gas 'y
agua y ligeramente alimentos, bebidas y tabaco, tnicamente como compradores) pierden
importancia relativa frente al fortalecimiento de empresas dedicadas a la Metalurgia, Equipo
eléctrico, Quimicos, Mineria y Servicios de negocios. Posteriormente, a mediados de la
primera década, pero mas notorio después de la crisis 2008, se observa un acelerado
crecimiento de empresas relacionadas con las finanzas (aunque del lado del vendedor pierdan
crecimiento) y los productos farmacéuticos. Por otra parte del lado exclusivo de ramas
vendedoras, adquieren importancia las empresas de alimentos y quimicos.

Una tercera conclusiéon evidencia a la actividad de servicios relacionados con las

finanzas como la principal actividad lider fortalecida por las F&A transfronterizas.
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Capitulo 5. Las mayores F&A transfronterizas, 1990-2015

La parte final del trabajo de investigacion tiene como objetivo central enfocar con mayor
detenimiento las relaciones y conexiones entre los sujetos, los territorios y las actividades
econémicas implicadas en el fenémeno de centralizacion en su escala global via F&A
transfronterizas.

Para lo cual analizamos una muestra estadistica de las mayores F&A transfronterizas,
considerando solo aquellas operaciones que sean iguales o superiores a los 10 mil millones de
dolares (mmd) registradas en la base de datos de la UNCTAD.* Partiendo del criterio anterior
presentamos las 131 F&A transfronterizas mas grandes entre 1990-2015 con un valor
acumulado total de 2.6 billones de dolares (Véase Tabla A14).

Para abreviar su nomenclatura utilizaremos la categoria MegaFusion (MegaFe»*A)" para
denominar estas operaciones de enormes dimensiones. El estudio lo presentamos en tres
partes: la primera es una breve descripcion general; la segunda es una exposicion de los rasgos
caracteristicos de los compradores y vendedores por separado; y finalmente la tercera parte
busca hacer un balance sintético entre ambas partes del fenémeno de la F&A, resaltando el

fortalecimiento del comprador.

5.1. Panorama general de las mayores F&A transfronterizas, 1990-2015

Como primera aproximacion, la Grafica 41 nos muestra la concurrencia de MegaF&A
transfronterizas superiores a los 10 mmd por afio junto con su valor acumulado. El hecho de
que unicamente se muestren datos desde 1998 se debe a que previo a ese ano el WIR no
registra F&A transfronterizas superiores a nuestro criterio de las mas grandes MegaF&A
transfronterizas (que sean iguales o superiores a los 10 mmd). Cabe resaltar que el
comportamiento de nuestra muestra es similar al de la grafica sobre el comportamiento general
de las F&A transfronterizas: un desempefo oscilante con fuertes subidas en 2000 y 2007, pero

manteniendo una suave pendiente positiva en su tendencia general (para ambas magnitudes).

4 En cada informe anual el WIR presenta un anexo estadistico sobre las F&A transfronterizas superiores al
millén de dolares (en ciertos informes se presentan superiores a los 3 millones de doélares). La informacion
estadistica muestra: valor de la transaccion, nombre de la empresa tanto compradora como vendedora, pais sede e
industrias de ambas empresas.

4 La unién de dos grandes corporaciones, generalmente involucran miles de millones de valor. Una Megafusion
(MegaF'&A) crea una corporaciéon que mantiene control sobre un alta participacién del mercado dentro de su
propia industria (Investopedia, 2017a).
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Grafica 41. Numero y Valor de las MegaF&A transfronterizas en el mundo, 1990-2015
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Fuente: Elaborado en base a datos del WIR 2000-2016.
El afo que mas MegaF&A transfronterizas concentra es 2007 (con 21 operaciones), mientras
que su cima, en términos monetarios, ocurrio en el afio 2000 (449 mmd). Ambos afios de auges

coinciden en ser afios previos a grandes convulsiones econémicas (Véase Tabla A15).

5.2. Panorama de los compradores mas grandes de activos extranjeros

La Tabla 19 resume las 131 MegaF&A transfronterizas ordenadas por su peso acumulado
segun el valor de su compra por economia-sede de la empresa compradora inmediata. Los
datos indican que nuestra muestra de 131 Megal'&A transfronterizas equivalen 0.06% del
namero total de las F&A transfronterizas entre 1990 y 2015, no obstante, en términos
monetarios representan 30.4% del valor total de las F&A transfronterizas para los mismos

afos.
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Tabla 19. Pais sede de empresas compradoras de activos extranjeros valuados en mas
de 10 mil millones de ddlares, 1990-2015
(Unidades, miles de millones de dolares y porcentajes)

Numero Valor
% respecto % respecto
Acumulado| al total [Acumulado| al total
1 Estados Unidos 27 0.01% 552.4 5.9%
2 Reino Unido 20 0.01% 533.9 5.7%
3 Alemania 15 0.01% 449.7 4.8%
4 Holanda 7 0.00% 199.5 2.1%
5 Francia 13 0.01% 194.2 2.1%
6 Suiza 9 0.00% 162.2 1.7%
7 Espafia 7 0.00% 129.1 1.4%
8 Canada 4 0.00% 82.6 0.9%
9 Bélgica 3 0.00% 77.6 0.8%
10 Italia 4 0.00% 71.4 0.8%
11 Irlanda 1 0.00% 68.4 0.7%
12 Japon 4 0.00% 64.0 0.7%
13 Hong Kong 2 0.00% 56.3 0.6%
14 Federacion Rusa 2 0.00% 53.9 0.6%
15 México 2 0.00% 32.2 0.3%
16 Brasil 2 0.00% 27.4 0.3%
17 India 2 0.00% 22.5 0.2%
18 Australia 2 0.00% 22.3 0.2%
19 Jersey 1 0.00% 14.9 0.2%
20 Singapur 1 0.00% 14.3 0.2%
21 Egipto 1 0.00% 12.8 0.1%
22 Arabia Saudita 1 0.00% 11.6 0.1%
23 Bermudas 1 0.00% 10.1 0.1%
Las 5 mas grandes 82 0.04% 1929.7 20.5%
Las 131 mas grandes 131 0.06% 2 863.2 30.4%
Total de F&>»A transfronterizas | 207 962 100% 9 426.1 100%

Fuente: Elaborado en base a datos del WIR 2000 - 2016.

Las 131 Megal'&A corresponden a empresas compradoras de 23 paises, de los cuales el 65%
son pafses econdémicamente desarrollados y suman mas del 90% del nimero y el valor de las
compras transfronterizas de activos. Estados Unidos aparece como el lider como sede-nacion
de 27 empresas compradoras con adquisiciones extranjeras de un valor acumulado de 552

mmd, casi una quinta parte del conjunto de las 131 MegaF&A (19%) y un 5.9% respecto el

[149]



valor total de la F&A transfronterizas. En lista contindan empresas con sede en paises
europeos: Reino Unido con 20 empresas compradoras (533 mmd), Alemania con 15 empresas
(449 mmd), Holanda con 7 empresas con compras de alto valor (199 mmd), Francia con 13
(194 mmd). Destaca observar que estas 5 primeras naciones compradoras sede de empresas que
realizaron grandes compras transfronterizas, acumulan 82 operaciones con un valor total de
1,929 mmd, equivalentes a mas del 60% del numero y valor de la muestra de 131 MegaF&A, y
en términos Unicamente monetarios equivalen a una cuarta parte del valor total de las F&A
transfronterizas (20.5%).

Es dificil apreciar algin patrén general claro en su comportamiento, aunque una
afirmacion, casi evidente (dada una tendencia ligeramente a la alza), sefiala que gran parte de las
MegaF&A, 40% de éstas, ocurren en el periodo posterior a la crisis 2008 (Tabla 20). A pesar de
ello, algunos paises alcanzaron la cima de sus grandes adquisiciones en los periodos previos
(obsérvese el caso de Reino Unido, Francia o Espafia).

Tabla 20. Pais sede de empresas compradoras de activos extranjeros valuados en mas de 10 mil millones
de délares por periodos seleccionados, 1990-2015

(Unidades, miles de millones de ddlares y porcentajes)

Petriodo
— Total
1990-2000 2001-2007 2008-2015
Nimero Valor Niamero Valor Numero Valor Niamero Valor
Estados Unidos 7 115.2 10 153.3 10 283.9 27 552.4
Reino Unido 8 242.9 7 203.3 5 87.7 20 533.9
Alemania 4 289.5 4 70.2 7 90.0 15 449.7
Holanda 1 10.8 2 106.5 4 82.2 7 199.5
Francia 2 33.0 7 89.1 4 721 13 194.2
Suiza 2 28.6 2 27.9 5 105.7 9 162.2
Espafia 2 27.6 4 91.5 1 10.0 7 129.1
Canadd 1 40.4 1 11.1 2 31.1 4 82.6
Bélgica 1 12.5 2 65.1 3 77.6
Ttalia 2 44.7 2 26.7 4 71.4
Irlanda 1 68.4 1 68.4
Japon 1 14.7 3 49.3 4 64.0
Hong Kong 2 56.3 2 56.3
Federaciéon Rusa 2 53.9 2 53.9
México 1 14.2 1 18.0 2 32.2
Brasil 1 10.2 1 17.2 2 27.4
India 1 11.8 1 10.7 2 22.5
Australia 1 11.5 1 10.8 2 22.3
Jersey 1 14.9 1 14.9
Singapur 1 14.3 1 14.3
Egipto 1 12.8 1 12.8
Arabia Saudita 1 11.6 1 11.6
Bermudas 1 10.1 1 10.1
Total| 29 22.1%|808.3 28.2%| 47 35.9%]903.9 31.6%| 55 42%|1151.0  40% 131 100% |2 863.2 100%
Paises desarrollados 28 21.4%]|798.1 27.9%| 42 32.1%|836.3 29.2%| 48 36.6%]| 997.8 34.8% 118 90.1% (2 632.2 91.9%
Paises no-desarrollados| 1~ 0.8% | 10.2 0.4% | 5 3.8% | 67.6 2.4% 7 5.3%| 153.2 5.4% 13 9.9% | 231.0 8.1%

Fuente: Elaborado en base a datos del WIR 2000 - 2016.
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Es importante sefialar que la presencia de paises econdmicamente no-desarrollados” en este listado es
discontinua y minima, lo cual sugiere que su asistencia se deba mas a factores coyunturales en
lugar de responder a un fenémeno estructural y constante en sus economias. Estos paises
suman 13 grandes compras de activos extranjeros con un valor acumulado total de 304 mmd
representando tan solo 9.9% y 10.6% respecto el nimero y valor total de las 131 MegaF&A.
En el periodo estudiado estos paises realizaron entre una y dos grandes compras; con un valor
promedio de 28.9 mmd. Hong Kong es el pais econémicamente no-desarrollado con el valor
mas alto (56 mmd). Las grandes adquisiciones transfronterizas de los pafses econémicamente
no desarrollados muestran una suave tendencia creciente, siendo el periodo posterior al afio
2008 el de mayores sumas de numero y valor acumulado (principalmente las asiaticas: Hong
Kong y Rusia entre 2013-2015) aunque algunas también habian realizado grandes compras
entre 2006-2007 (México, Brasil, India, Arabia Saudita).

Compra de activos por actividad economica

La muestra de 131 MegaF&A transfronterizas indica que la compra de activos se lleva a cabo
principalmente por empresas dedicadas a los servicios (poco mas del 60%), seguido de aquellas
que operan en las manufacturas (alrededor del 30%) y finalmente, en una menor proporcion,

aquellas empresas del sector primario.

4 Empleamos la denominacion de paises no-desarrollades para englobar aquellos paises clasificados por la UNCTAD
como paises en desarrollo y aquellos paises en transicion.
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Tabla 21. Pais sede de empresas compradoras de activos extranjeros valuados en mas de 10 mil millones
de délares por sector econémico, 1990-2015
(Unidades, miles de millones de délares y porcentajes)

: : Sector Econémico _ TOTAL
Primario Manufactura Servicios
Numero Valor Numero Valor Numero Valor Numero Valor
Estados Unidos 8 150.8 19 401.5 27 552.4
Reino Unido 2 85.8 3 61.0 15 387.1 20 533.9
Alemania 6 130.8 9 318.9 15 449.7
Holanda 1 74.3 3 68.9 3 56.3 7 199.5
Francia 4 71.7 9 122.5 13 194.2
Suiza 1 17.4 6 105.7 2 39.0 9 162.2
Espafia 1 13.2 6 1159 7 129.1
Canada 4 82.6 4 82.6
Bélgica 1 52.2 2 25.4 3 77.6
Ttalia 4 71.4 4 71.4
Irlanda 1 68.4 1 68.4
Japon 3 42.3 1 21.6 4 64.0
Hong Kong 1 42.2 1 14.0 2 56.3
Federacién Rusa 2 53.9 2 53.9
México 1 18.0 1 14.2 2 32.2
Brasil 1 17.2 1 10.2 2 27.4
India 2 22.5 2 22.5
Australia 1 11.5 1 10.8 2 22.3
Jersey 1 14.9 1 14.9
Singapur 1 14.3 1 14.3
Egipto 1 12.8 1 12.8
Arabia Saudita 1 11.6 1 11.6
Bermudas 1 10.1 1 10.1
Total 8 261.8 39 835.4 84 1 766.0 131 2 863
% 6% 9% 30% 29% 64% 62% 100% 100%

Fuente: Elaborado en base a datos del WIR 2000 - 2016.
Sobresale que un 70% de la compra transfronteriza de activos por las tres principales-
economias fuentes de IED via F&A devengan de empresas relacionadas con los servicios
(Estados Unidos, Reino Unido y Alemania). Un primer rasgo comun, entre esta #iada de paises
desarrollados ~ lideres, corrobora que la compra transfronterizas de activos provienen
principalmente de empresas especializadas en los servicios; en segundo lugar estin las
empresas que realizan manufacturas y en ultima instancia aquellas dedicadas a las actividades
primarias. Este comportamiento se replica en otros grandes compradores como es el caso de
Francia, Espafia y Bélgica, aunque también estan aquellos paises desarrollados que Gnicamente
se especializan en el sector servicios (Canada, Italia, Jersey y Bermudas).

En las adquisiciones provenientes de empresas de servicios, destacan aquellas que se
especializan en la rama de Servicios Financieros, acumulando un total de 45 grandes compras con
un valor de 745 mmd (42% del valor total de los servicios); y también las que operan en las
Comunicaciones, con un total de 21 operaciones y un valor de 506 mmd (40% del valor total de
los servicios). En este sector sobresale la MegaF&A transfronteriza mas grande del periodo: la

adquisicion de la firma inglesa 1Vodafone AirTonch PL.C por la empresa alemana Mannesmann AG
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en el afio 2000 por 202.8 mmd, buscando la expansién en la industria de comunicaciones
radiotelefénicas al tratarse de una F&A horizontal; esta operacion determina una mayor
concentraciéon de valor en las compras de la rama de las comunicaciones respecto las de la

rama de servicios financieros.

Tabla 22. Pais sede de empresas compradoras de activos extranjeros valuados en mas de 10 mil millones
de ddlares por actividades de servicios, 1990-2015

(Unidades, miles de millones de délares y porcentajes)

Servicios
Servicios Servicios | Electricidad, | Otros |Servicios de | Servicios N B L Total
Lo L, - . .. L . Construccion [Entretenimientol
Comunicaciones| eléctricos | Financieros | Gas y Agua | servicios | Informacié | empresariale
N $ N $ N $ N $ N §$ [N $ N $ N $ N $ N $
Estados Unidos| 2 140.9 11 1695 2 381 | 1 134 1 176| 1 11.8 1 10.2 19 401.5
Reino Unido 5 143.8 1 251 8 2056 1 12.6 15 387.1
Alemania 4 257.0 2 247 3 37.1 9 318.9
Francia 2 33.8 6 73.7 1 15.0 9 122.5
Espafia 3 56.1 1 222 1 15.8 1 218 6 1159
Canadi 3 42.2 1 40.4 4 82.6
Italia 1 135 3 57.9 4 71.4
Holanda 1 22.4 2 33.9 3 56.3
Suiza 1 18.4 1 20.6 2 39.0
Bélgica 1 129 1 1255 2 25.4
India 1 10.7 1 11.8 2 22.5
Japon 1 21.6 1 21.6
Jersey 1 14.9 1 14.9
Singapur 1 14.3 1 14.3
México 1 14.2 1 14.2
Hong Kong 1 14.0 1 14.0
Egipto 1 12.8 1 12.8
Australia 1 10.8 1 10.8
Brasil 1 10.2 1 10.2
Bermudas 1 10.1 1 10.1
Total 21 706.7 6 | 983 | 45 [7453| 3 507 | 2 352] 1 [176] 1 11.8 3 49.8 2 50.6 84 [1766.0
25% 40% 7% | 6% | 54% | 42% | 4% | 3% [2% | 2% | 1% | 1% | 1% | 1% | 4% 3% 2% 3% 100% | 100%

Fuente: Elaborado en base a datos del WIR 2000 - 2016.
En tercer lugar, aunque con mucha distancia de valor, se encuentra la rama de los Servicios
Eléctricos, sumando 6 operaciones con un valor total de 98.3 mmd.

Profundizando en la composiciéon y en la importancia de cada una de las industrias
podemos distinguir a aquellos paises con empresas que se especializan en los servicios de
ultima generacion en la era digital: destacando al frente Estados Unidos en servicios
financieros, de informacioén y empresariales; seguido por Reino Unido quien estd en primer
lugar en la compra de firmas de servicios financiero (por valor) y en las comunicaciones. De
igual forma observar que el resto paises se ubican en posiciones inferiores en las ramas
anteriormente sefialadas y/o tienen presencia en ramas industriales maduras por ejemplo los
servicios eléctricos, de electricidad y construccion.

Un segundo rasgo comun entre los grandes paises compradores lo ejemplifica Holanda,
ocupando la cuarta posicion del listado por compras transfronterizas, se trata de un pais

econémicamente desarrollado que presenta compras de empresas especializadas en actividades
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primarias y en la manufactura que tienen un valor superior a las adquisiciones realizadas por
sus empresas dedicadas a los servicios. Esto también se observa en el caso de Suiza, Japén y

Australia (Irlanda por su parte solo realiza una fuerte compra en el sector de la manufactura).

Tabla 23. Pais sede de empresas compradoras de activos extranjeros valuados en mas de 10 mil millones de délares por
actividad de la manufactura, 1990-2015

(Unidades, miles de millones de délares y porcentajes)

Manufactura

Equipo de Dispo,sit'ivos Acces?ﬁos A]imefltos Y [Farmacéuticod M fetalurgia Q@icos y Madquinatia Total

transporte | electrénicos |de vehiculos | bebidas derivados

N §|N §$ |N 5 N §$ |N $ N $|N $|N $ [N $
Estados Unidos 1 42.7 2 439 2 29.7 1 124 2 222| 8 150.8
Alemania 1 405 1 12.5 1 16.9 1 326 1 142 1 1441 6 130.8
Suiza 2 224 4 83.4 6 105.7
Francia 1 150 1 21.2 1 21911 136 4 71.7
Holanda 2 526 1 163 3 68.9
Irlanda 1 68.4 1 68.4
Reino Unido 2 49.2 1 118 3 61.0
Bélgica 1 52.2 1 52.2
Hong Kong 1 42.2 1 42.2
Japon 2 286 1 13.7 3 423
México 1 18.0 1 18.0
Arabia Saudita 1 1106 1 11.6
Australia 1 11.5 1 11.5

Total| 1 405 | 1 427 | 1 12.5 9 180.0] 12 2826 | 6.0 1508| 5 764 | 4 499| 39 8354
3% 5% | 3% 5% | 3% 1% |23% 22% [31% 34% |[15% 18% |13% 9% [10% 6% [100% 100%

Fuente: Elaborado en base a datos del WIR 2000 - 2016.

No obstante los lideres en el sector de la manufactura siguen siendo, en términos generales,
tanto Estados Unidos (principalmente en alimentos, farmacéuticos y maquinaria) como
Alemania (véase en equipo de transporte y metalurgia), destacando la ausencia de compras por
parte de empresas de Reino Unido. En las actividades manufactureras destacan en primer lugar
compras de empresas especializadas en la fabricacion de Productos Farmacénticos y derivados, con
12 grandes operaciones de un valor total de 282 mmd (sumando mas del 30% de las
adquisiciones de la manufactura); en segundo lugar se sitian aquellas empresas dedicadas al
procesamiento de Alimentos y bebidas con 9 compras que suman un valor de 180 mmd (mas del
20% de las manufacturas); y finalmente en tercer lugar estan empresas involucradas con la
Metalurgia con 6 grandes compras de 150 mmd (mas del 15% del sector).

En la rama de Productos Farmacénticos destacan importantes compras de tipo horizontal
realizadas por grandes firmas farmacéuticas suizas; una primera en 1998 llevada a cabo por la
firma suiza Roche Holding AG para comprar a su rival Corange I.td (Bermudas) por 10.2 mmd y
en 2009 adquiri6 una empresa estadounidense de productos biolégicos por 46.7 mmd; otras
dos grandes adquisiciones de tipo horizontal fueron realizadas por la empresa Novartis AG en

2008 y 2015 para adquirit a su competencia estadounidense, Alkon Inc, y la inglesa,
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GlaxoSmithKline PLC-Oncology Business, por 10.5 y 16 mmd respectivamente. Recientemente en
2015 se efectud la mas grande adquisicion de la industria farmacéutica, y la tinica MegaF&A de
Irlanda en nuestra muestra, se trata de la compra de la empresa estadounidense A/ergan Inc por
Activis PL.C con un costo total de 68.4 mmd.

En 2008 se concreté la F&A de tipo horizontal mas grande de la rama de
procesamiento de Alimentos y bebidas, cuando la firma belga IzBev NI7 adquiri6 a su
competencia directa Anbeuser-Busch Cos Inc en territorio estadounidense, por 52.2 mmd.
También sobresalen otras F&A de tipo vertical por parte de las empresas estadounidenses:
Bestfoods al comprar en el 2000 la divisién de productos de mantequilla de la empresa inglesa
Unilever PL.C por 25.1 mmd; y Kraft Foods Inc al comprar a la inglesa Cadbury PL.C de dulces y
derivados en 2010 por 18.8 mmd. Japén destaca por su adquisicion en 2007 al comprar a
Gallaher Group PL.C (Reino Unido) mediante su empresa [IT (UK) Management Ltd por 14.7
mmd.

En la rama de la Metalurgia la operacién mas importante es la compra de la empresa
china CITIC Ltd en 2014 por su similar CITIC Pacific 1.td con sede en Hong Kong por 42.2
mmd. Le sigue la adquisicién realizada en 1999 por la empresa alemana Mannesmann AG sobre
la empresa inglesa de telecomunicaciones Orange PL.C por 32.6 mmd. Holanda realizé dos
adquisiciones horizontales en esta industria lo que lo posicionan como lider en la rama: una
con un valor de 32.2 mmd en 2006 (Mittal Stee/ Co N1~ sobre Acelor SA de Luxemburgo) y otra
de 20.4 mmd en 2015 (Genesis International Holdings N1 sobre Steinhoff International Holdings 1.td
de Sudafrica).

Mientras tanto para los paises no-desarrollados es dificil sefialar algun patrén comun en
su comportamiento dada su escasa presencia en las mas grandes compras transfronterizas. Si
las analizamos como bloque, éstas cumplen con la tendencia general de concentrar sus
compras (numero y valor) principalmente en actividades de setrvicios; posteriormente con una
menor importancia en la manufactura y por dltimo, con la mas baja participacién en el sector
primario. Sin embargo un analisis individual no es posible dada la informacién con la que
contamos para observar algunos rasgos y comportamientos importantes, lo unico que
podemos senalar con todas las debilidades de la muestra es: i) ninguna nacién no-desarrollada
aparece como gran comprador en ninguin sectot; ii) los grandes compradores no-desarrollados
realizaron de 1 a 2 operaciones en todo el periodo de estudio; iii) los unicos paises no-

desarrollados que compraron en mas de un sector son tres: Hong Kong y México en la
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manufactura y los servicios; y Brasil en el sector primario y la manufactura; iv) la mayoria de los
paises no-desarrollados realizaron compras solo un sector: India, Singapur y Egipto en los
servicios econémicos; junto con Arabia Saudita y la Federacion Rusa en el sector primario.

No sorprende observar que incluso en las actividades del sector primario también
dominan las compras de empresas con sede en paises desarrollados. Lla muestra de 131
MegaF&A no presenta ninguna operaciéon de compra realizada por alguna empresa dedicada a
las actividades agricolas. En el nucleo central del sector primario yacen aquellas compras de
activos extranjeros realizadas por empresas especializadas en operaciones petroleras (72% en
términos del valor de las adquisiciones totales del sector primario), una industria altamente
consolidada y altas barreras a la entrada, el resto fueron hechas por empresas involucradas en

actividades de extraccién y mineria.

Tabla 24. Pais sede de empresas compradoras de activos extranjeros valuados en
mas de 10 mil millones de délares por actividad primaria, 1990-2015

(Unidades, miles de millones de dolares y porcentajes)

Primatio
; ) Total
Mineria/Extraccién Petroleo
N $ N $ N $

Reino Unido 1 37.6 1 48.2 2 85.8
Suiza 1 17.4 1 17.4
Holanda 1 74.3 1 74.3
Espafia 1 13.2 1 13.2
Federacién Rusa 2 53.9 2 53.9
Brasil 1 17.2 1 17.2
Total 3 72.2 5 189.6 8 261.8
37.5% 27.6% |62.5% 72.4% | 100% 100%

Fuente: Elaborado en base a datos del WIR 2000 - 2016.

En primer lugar sobresale la adquisicién transfronteriza de tipo horizontal realizada en 2005
por la importante firma holandesa Roya/ Dutch Petroleum: Co sobre su rival inglés Shell Transport
& Trading Co con un valor total de 74.3 mmd. Esta industria también presencia la adquisicion
transfronterizas mas grande por parte de la Federacion Rusa en 2013; se trata de la adquisicion
del 100% de las acciones de la empresa inglesa TINK-BP L#d (en territorio de las Islas Virgenes
britanicas) mediante dos operaciones por la empresa rusa O.AO Nepyanaya Kompaniya Rosneft,

cada operacion tuvo un costo individual de 26.9 mmd (50% de las acciones), sumando un
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costo total de 53.9 mmd por las dos operaciones. Otra adquisicién petrolera importante fue
cuando la inglesa British Petrolenz Co PLLC (BP) compré a la empresa estadounidense Amoco
Corp en 1998 por 48.2 mmd.

Es importante conocer el lugar destino que tiene estos flujos de IED para darnos una
idea de como se interrelacionan ambas partes (comprador-vendedor) de las MegaF&A. La
Tabla 25 indica que un 90% de las compras de activos tienen como objetivo inmediato
empresas ubicadas en paises econémicamente desarrollados.

Tabla 25. Pais sede de empresas compradoras de activos extranjeros valuados en

mas de 10 mil millones de délares por regién receptora, 1990-2015

(Unidades, miles de millones de ddlares y porcentajes)

Desarrollados  |En vias de desartrollo Totales

N $ N $ N $
Estados Unidos 26 539.9 1 12.5 27 552.4
Reino Unido 19 521.2 1 12.7 20 533.9
Alemania 15 449.7 15 449.7
Holanda 6 179.1 1 20.4 7 199.5
Francia 12 179.2 1 15.0 13 194.2
Suiza 9 162.2 9 162.2
Espafia 6 115.9 1 13.2 7 129.1
Canada 4 82.6 4 82.6
Bélgica 3 77.6 3 77.6
Italia 4 71.4 4 71.4
Irlanda 1 68.4 1 68.4
Japon 4 64.0 4 64.0
Hong Kong 2 56.3 2 56.3
Federacién Rusa 2 53.9 2 53.9
México 1 14.2 1 18.0 2 32.2
Brasil 2 27.4 2 27.4
India 1 11.8 1 10.7 2 22.5
Australia 2 22.3 2 22.3
Jersey 1 14.9 1 14.9
Singapur 1 14.3 1 14.3
Egipto 1 12.8 1 12.8
Arabia Saudita 1 11.6 1 11.6
Bermudas 1 10.1 1 10.1

120 2 650.5 11 212.7 131 | 2863.2

91.6% | 92.6% 8.4% 7.4% 100%]| 100%

Fuente: Elaborado en base a datos del WIR 2000 - 2016.
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Menos del 10% se destinan a comprar empresas en paises en vias desarrollados.
Principales compradores
Hemos seleccionado un conjunto de ramas econémicas que definimos como /as nds importantes,
dado su peso y tamafio por su valor acumulado en las grandes compras transfronterizas.
Teniendo 2 actividades de servicios (finanzas y comunicaciones), 2 de manufactura
(farmacéuticos y alimentos) y firmas de petréleo del sector primario. Las primeras dos primeras
actividades de servicios han sido fuertemente impulsadas por la ultima revolucién tecnoldgica,
los productos farmacéuticos han tenido una renovacién y auge importante en el nuevlo
milenio, mientras que el procesamiento de alimentos es una industria madura junto con la
extraccion de petréleo altamente concentrada. La lista inicial de 23 naciones competidoras se
reduce a 22 naciones, dejando fuera a Arabia Saudita pues no realiza ninguna compra en estas
actividades. Aunque también deberfamos tener en mente que algunos pafses que son
registrados como compradores inmediatos, figuran en lugar de empresas compradoras de otros
paises sede, debido a que operan y estan registrados en ciertos pafses “inmediatos” pero tienen
su sede matriz en otra nacion.

Es el caso de México, que aparece en la lista por la compra en 2013 de Grupo Modelo S AB
de C1” por parte de la empresa Anbenser-Busch Mexico Holding S de RL. de C1” que tiene sede y
opera en territorio mexicano pero su capital y su matriz sede es de Bélgica.* Esto ocurre

también para compras registradas en Australia,"” Hong Kong,” Canada,” Espafia,” Francia,”

46 Hste tipo de precisiones y diferencias entre el comprador directo (pais-sede inmediato) y el comprador de ultima
instancia (pafs-sede de la matriz), inicamente se puede conocer a partir de las publicaciones del WIR del 2009 en
adelante. Para las F&A superiores a mil millones de dolares realizadas en afios anteriores unicamente se ofrece
informacién del pais sede inmediata del comprador directo.

4 Donde la empresa compradora final tiene su sede matriz en Reino Unido pero opera en territorio australiano
como S ABMiller Beverage Investments Pty Ltd de servicios financieros y que compré en 2011 a la empresa australiana
Foster's Group 1td de procesamiento de alimentos pot un valor de 10.8 mmd.

4 China se presenta como comprador final con el nombre de China Resources National Corp mediante su filial en
Hong Kong, Ounderee! Ltd, Best-Growth Resonrces Ltd, Havensbrook Investments Ltd, China Resonre, al adquirir en 2015 a
China Resonrces (Holdings) Co Ltd por 12.5 mmd.

4 En 2013 la empresa petrolera China National Offshore Oil Co con sede matriz en China adquiri6, mediante su filial
CNOOC Canada Holding 1.#d de servicios financieros con sede (inmediata) en Canada, a su rival canadiense directo
Nexcen Inc por 19.1 mmd.

50 En 2014 la empresa inglesa de radiotelecomunicaciones, 1Vodafone Group PLC, mediante su filial con sede en
Espafia, odafone Holdings Eurgpe SI.U, adquirié a la empresa espafiola de comunicaciones telefénicas, Grupo
Corporativo ONO SA, por 10 mmd.

51 En 2014 la empresa Altice S.A. con sede en Luxemburgo adquirié, mediante su filial en Francia: Numericable
Group SA, a la empresa francesa Societe Francaise du Radiotelephone S.A. de comunicaciones telefénicas por 23.1
mmd.
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Alemania™ y Reino Unido.” Lo que nos deja finalmente una Tabla de 5 ramas principales
disputada entre 21 competidores “efectivos”.
Tabla 26. Pais sede de empresas compradoras de activos extranjeros valuados en mas

de 10 mil millones de délares por ramas principales, 1990-2015
(Unidades y miles de millones de délares)

‘Servlc.1os Comunicaciones|Farmacéuticos| Petréleo Ahme‘ntos ¥ Total

Financieros bebidas

N $ N $ N $ N ) N $ N $
Reino Unido 8 199.5] 6 153.8 2 49.2 1 48.2 17 450.7
Estados Unidos | 11 169.5| 2 140.9 2 29.7 2 439 17 384.0
Alemania 3 371 3 245.8 1 16.9 7 299.9
Francia 7 90.6 1 10.7 1 21.2 1 15.0 10 137.5
Holanda 2 339 1 22.4 1 743 4 130.6
Suiza 1 184 4 83.4 2 224 7 124.1
Espafia 1 158 3 57.3 1 132 5 86.3
Bélgica 1 125 2 702 3 82.7
Irlanda 1 68.4 1 68.4
Japon 1 21.6 1 13.7 2 286 4 64.0
Italia 3 579 3 57.9
Federacién Rusa 2 539 2 53.9
China 2 331 2 33.1
Canada 2 231 2 231
Luxemburgo 1 23.1 1 23.1
India 1 11.8 1 10.7 2 22.5
Jersey 1 14.9 1 149
Singapur 1 143 1 143
Egipto 1 12.8 1 128
Brasil 1 10.2 1 10.2
Bermudas 1 10.1 1 10.1

45 [7452] 21 | 7067 | 12 | 282.6 | 5 [189.6] 9 [180.1]] 92 2104.2

Fuente: Elaborado en base a datos del WIR 2000 - 2016.
La Tabla 26 muestra que 5 ramas principales concentran 92 de las 131 MegaF&A representando
mas del 70% de su valor, encabezando los Servicios Financieros y las Comunicaciones. Controladas
principalmente por la #7/ada de naciones lideres (Estados Unidos, Reino Unido y Alemania) que
abarcan el 53.9% del valor de las compras de estas 5 ramas.

El cuadro senala diferencias importantes. Las empresas compradoras de Reino Unido y

Estados Unidos tienen el mismo nimero de compras transfronterizas realizadas, aunque las

52 LLa empresa espafiola de comunicaciones radiotelefénicas, Telefonica S.A., adquirié por 11.2 mmd a la empresa
alemana E-Plus Mobifunk GmbH & Co KG, a través de su filial en Alemania Telefonica Dentschland Holding A.G. en
2014.

5 En 2009 Francia mediante su filial Lake Acquisitions Ltd en Reino Unido compré el 73% de las acciones de la
empresa britanica British Energy Group PL.C por 16.9 mmd.
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primeras suman un valor total mayor por 066.7 mmd respecto a sus competidoras
estadounidenses. LLas empresas estadounidenses a pesar de ser lideres, por niumero y valor en lo
general, en el sector de servicios y la manufactura (Tabla 22 y 23), no son lideres en las
compras transfronterizas en las ramas que hemos sefalado como principales. No obstante su
posicién en ellas esta lejos de ser menor, pues mantienen presencia en 4 de las 5 industrias (al
igual que las de Reino Unido y Francia), con numerosas negociaciones y con varios segundos y
terceros lugares.

A continuacién proponemos un cuadro resumen que muestra las 5 primeras posiciones
lideres en funcién del valor acumulado de las grandes compras realizadas por las empresas de
cada naciéon sede dentro de las ramas principales. Ordenadas del 5 al 1 en funcién de su
importancia.

Tabla 27. Las 5 primeras posiciones por pais-sede de las empresas compradoras de activos

extranjeros valuados en mas de 10 mil millones de ddlares por ramas principales, 1990-2015

(Unidades)

Servicios L L. , Alimentos y
] ] omunicaciones Farmacéuticos Petréleo ) Total
Financieros bebidas

Reino Unido 5 4 3 3 15
Estados Unidos 4 3 2 4 13
Suiza 5 2 7
Alemania 1 5 6
Francia 3 1 1 5
Holanda 5 5
Bélgica 5 5
Espafia 2 2 4
Federaciéon Rusa 4 4
Itlanda 4 4
Japon 3 3
Italia 2 2
Luxemburgo 1 1

Fuente: Elaborado en base a datos del WIR 2000 - 2016.

Nota: La puntuacién sigue un orden del 5 al 1 en funcién del mayor valor al menor.

La Tabla 27 sugiere a Reino Unido como pais sede lider dado su mayor puntaje alcanzado por la
posicion de sus empresas compradoras en las ramas principales, obsérvese su predominio en la
rama de Semwicios Financieros; un segundo lugar en Comunicaciones; y terceros lugares en
Farmacéuticas y Petrileo. Estados Unidos aparece como segundo pais sede lider, sus empresas no
califican como lideres en ninguna rama, sin embargo obtienen importantes segundos lugares en

los Servicios Financieros y los Alimentos y Bebidas; ademas de un tercer lugar en las Comunicaciones.
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La distancia con respecto al zercer pais sede lider, Suiza, es casi el doble respecto la puntuacion
obtenida por sus empresas compradoras que destacan como lider en la produccion de
productos Farmacénticos. Finalmente Alemania es lider en la compra de activos de Comunicaciones,
Holanda en el Petrileo y Bélgica en el procesamiento de .A/imentos.

Este cuadro-resumen de principales paises sede por sus empresas compradoras en las
ramas principales cambia la estructura entre los lideres generales y los Zderes principales (teniendo
como unico criterio su posicion en las ramas que representan mayor valor acumulado de las
MegaF&A). En los dltimos 26 anos la competencia en la adquisicion de activos de otras
nacionalidades se produce principalmente entre Reino Unido y Estados Unidos (tienen
presencia en la mayorifa de las ramas principales con posiciones altas en las finanzas y
comunicaciones); en un segundo plano Alemania (destaca por su fuerte posicion en
comunicaciones), Francia (aparece en 3 en ramas: finanzas, farmacos y alimentos) y Holanda

(primer lugar en petréleo) disputan la 3era posicion.

5.3. Panorama de los vendedores de activos extranjeros mas grandes

La Tabla 28 muestra las 131 MegaF&A transfronterizas ordenadas segun la importancia del
peso acumulado del valor de las ventas transfronterizas por la economia-sede de la empresa
vendedora inmediata. Las 131 MegaF&A mas grandes corresponden a empresas vendedoras de
25 paises, de los cuales el 60% son paises econémicamente desarrollados, 5% menos respecto
las empresas compradoras desarrolladas, aunque siguen acaparando mas del 90% del nimero y

el valor de las ventas transfronterizas de activos.
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Tabla 28. Pais sede de empresas vendedoras de activos a extranjeros valuados en mas
de 10 mil millones de délares, 1990-2015
(Unidades, miles de millones de délares y porcentajes)

Numero Valor

% respecto % respecto
Acumulado| al total |Acumulado al total
1 Estados Unidos 38 0.02% 888.9 9.4%
2 Reino Unido 30 0.01% 762.1 8.1%
3 Holanda 8 0.00% 185.1 2.0%
4 Francia 7 0.00% 163.7 1.7%
5 Canada 5 0.00% 104.7 1.1%
6 Espafa 5 0.00% 78.0 0.8%
7 Suiza 5 0.00% 74.8 0.8%
8 Alemania 4 0.00% 65.2 0.7%
9 Italia 4 0.00% 62.7 0.7%
10 Bélgica 3 0.00% 60.9 0.6%
11 Itlanda 2 0.00% 54.2 0.6%
12 Islas Virgenes Britanicas 2 0.00% 53.9 0.6%
13 Luxemburgo 2 0.00% 42.6 0.5%
14 China 1 0.00% 42.2 0.4%
15 Suecia 1 0.00% 34.6 0.4%
16 Sudaifrica 2 0.00% 31.5 0.3%
17 México 2 0.00% 30.5 0.3%
18 Bermudas 2 0.00% 26.2 0.3%
19 Australia 2 0.00% 25.0 0.3%
20 Egipto 1 0.00% 15.0 0.2%
21 Hong Kong 1 0.00% 14.0 0.1%
22 Argentina 1 0.00% 13.2 0.1%
23 India 1 0.00% 12.7 0.1%
24 Nigeria 1 0.00% 10.7 0.1%
25 Dinamarca 1 0.00% 10.6 0.1%
Las 5 mas grandes 88 0.04% 2104.49 22.3%
Las 131 mds grandes 131 0.06% 2 863.21 30.4%
Total de F&> A transfronterizas | 207 962.0 100% 9426.14 100%

Fuente: Elaborado en base a datos del WIR 2000 - 2016.
Estados Unidos es la nacién de 38 empresas vendedoras de activos a extranjeros con un valor
acumulado de 888.9 mmd, casi un tercio del conjunto de las 131 MegaF&A (31%) y un 9.4%

respecto el valor total de la F&A transfronterizas. En lista continian empresas con sede en

[162]



paises europeos: Reino Unido con 30 empresas vendedoras (762 mmd), Holanda con 8
empresas (185 mmd), Francia con 7 empresas (163 mmd). En quinto lugar destaca Canada
como vendedor de activos a extranjeros con 5 empresas (104 mmd). Las 5 primeras naciones
lideres vendedoras transfronterizas acumulan 88 operaciones con un valor total de 2,104 mmd,
equivalentes a mas del 70% del valor de la muestra de 131 Megal'&A, cifras que indican un
alto nivel de concentracién en pocos paises sede.

Incluso como vendedores, la participacion de los paises no-desarrollados sigue siendo
muy marginal. Lo cual sugiere que las grandes F&A son operaciones entre empresas
provenientes fundamentalmente de economias desarrolladas.

Venta de activos por actividad econémica

Las grandes ventas transfronterizas de activos estan concentradas principalmente por firmas de
servicios (57% y 59% del numero y valor respectivamente), aunque ligeramente menor que
respecto su contraparte de las compras (7 y 3 puntos porcentuales menos respecto la
concentracién de las compras). En contraste la venta de activos de empresas que se dedican a
la manufactura es ligeramente mayor (33% y 30% del nimero y valor respectivamente) que las
empresas de este sector que realizan las compras de activos (3 y 1 puntos porcentuales mas

respecto la concentracion de las compras).
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Tabla 29. Pais sede de empresas vendedoras de activos a extranjeros valuados en mas
de 10 mil millones de dédlares por sector econémico, 1990-2015
(Unidades, miles de millones de délares y porcentajes)

: ' Sector Econémico _ TOTAL
Primario Manufactura Servicios

Numero Valor | Numero  Valor [ Ndmero Valor Numero  Valor

Estados Unidos 2 60.0 18 410.5 18 418.4 38 888.9
Reino Unido 3 100.1 9 146.1 18 515.9 30 762.1
Holanda 3 39.6 5 145.5 8 185.1
Francia 1 10.7 6 153.0 7 163.7
Canadi 4 91.3 1 13.4 5 104.7
Espafia 1 17.9 4 60.1 5 78.0
Suiza 2 28.9 3 45.9 5 74.8
Alemania 1 21.9 3 43.3 4 65.2
Italia 4 62.7 4 62.7
Bélgica 3 60.9 3 60.9
Trlanda 2 54.2 2 54.2
Islas Virgenes Britanicas 2 53.9 2 53.9
Luxemburgo 1 32.2 1 10.4 2 42.6
China 1 42.2 1 42.2
Suecia 1 34.6 1 34.6
Sudafrica 1 11.1 1 20.4 2 31.5
México 1 18.0 1 12.5 2 30.5
Bermudas 1 10.2 1 16.0 2 26.2
Australia 1 10.8 1 14.2 2 25.0
Egipto 1 15.0 1 15.0
Hong Kong 1 14.0 1 14.0
Argentina 1 13.2 1 13.2
India 1 12.7 1 12.7
Nigeria 1 10.7 1 10.7
Dinamarca 1 10.6 1 10.6

Total 13 329.6 43 856.0 75 1677.6 131 2 863.2

%| 10% 12% 33% 30% 57% 59% 100% 100%

Fuente: Elaborado en base a datos del WIR 2000 - 2016.

El mismo rasgo comun de la compra de activos extranjeros aplica para la venta de éstos. La
venta de activos por parte de empresas con sede en economias desarrolladas destaca en primer
lugar, principalmente aquellas dedicadas a los servicios, seguidas por las que fabrican
manufacturas y finalmente, con una menor participaciéon (o en ocasiones nula), de parte de
empresas del sector primario (Estados Unidos, Reino Unido, Holanda, Francia, Espafia, Suiza,
Alemania, Italia, Bélgica, Bermudas y Australia). También las hay aquellas economias
desarrolladas que unicamente se especializan en el sector servicios como Italia, Bélgica y

Dinamarca.
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Adentrandonos en la venta transfronteriza de empresas dedicadas a los servicios
destacan particularmente tres industrias: 1) Comunicaciones, con 25 ventas totales con un valor de
781.7 mmd (47% respecto el valor total de los servicios) (recordemos que una tercera parte del
valor de esta rama se debe a la impresionante venta le empresa inglesa de comunicaciones,
Vodafone AirTonch PLC por 202.8 mmd en el 2000); 1i) Servicios financieros, con 27 operaciones
con un valor acumulado de 497.9 mmd, la rama se caracteriza por contar con numerosas
operaciones dentro de un rango de valor medio: entre 20 y 10 mmd (sin embargo aparecen
también las grandes ventas como fue en 2007 la firma holandesa, ABN-AMOR Holding N1~
por un valor de 98.2 al ser comprada por la inglesa RFS Holdings B1/); y iii) el suministro de
Electricidad, Gas y Agna con 5 ventas y un valor total de 116 mmd (la venta mas representativa

fue de la empresa francesa de suministro de agua, 7vendi §.A., por 40.4 mmd en el afio 2000).

Tabla 30. Pais sede de empresas vendedoras de activos a extranjeros valuados en mas de 10 mil millones de délares

por actividades de servicios, 1990-2015
(Unidades, miles de millones de délares y porcentajes)

Servicios
L Servicios Servicios Electricidad, Otros Servicios de Servicios ., Total
Comunicaciones o ) R R . . N Construccion
eléctricos | Financieros | Gasy Agua | servicios | Informacién |empresatiales
N $ N §$ [N $ N $ N S |N § N $ N b) N $
Reino Unido 5 295.1 3 520 4 64.9 2 38.1 2 326 1 17.6 1 15.6 18 515.9
Estados Unidos 8 287.0 9 1187 1 12.6 18 418.4
Francia 2 69.1 1 11.1 1 40.4 1 11.8 1 20.6 6 153.0
Holanda 4 135.1 1 104 5 145.5
Italia 2 35.2 1 143 1 13.2 4 62.7
Bélgica 2 35.9 1 25.1 3 60.9
Espafia 2 20.2 2 399 4 60.1
Suiza 3 45.9 3 45.9
Alemania 2 25.0 1 18.3 3 43.3
China 1 42.2 1 42.2
Bermudas 1 16.0 1 16.0
Egipto 1 15.0 1 15.0
Australia 1 14.2 1 14.2
Hong Kong 1 140 1 14.0
Canada 1 134 1 13.4
India 1 12.7 1 12.7
México 1 12.5 1 12.5
Nigeria 1 10.7 1 10.7
Dinamarca 1 10.6 1 10.6
Luxemburgo 1 10.4 1 10.4
Total 25 781.7 6 [106.2] 27 | 4979 5 1162 | 5 704 1 176 | 2 22.2 4 65.4 75 [ 1677.6
33% 47% 8% | 6% | 36% | 30% | 7% 7% T% | 4% | 1% | 1% | 3% 1% 5% 4% [ 100% | 100%

Fuente: Elaborado en base a datos del WIR 2000 - 2016.

Paraddjicamente, a pesar de la baja presencia de los paises no-desarrollados, los servicios son el
sector con mas ventas de empresas procedentes de estos pafses. En seguida, con una menor
participacion estan las actividades primarias y finalmente las de la manufactura. Algunas de las
caracteristica en lo individual sefiala que los paises no-desarrollados realizaron solo una
operacion de venta en todo el periodo de estudio (salvo las Islas Virgenes Britdnicas que

reporta la venta de TINK-BP L#d en dos partes por un total de 53.9 mmd); ii) el unico pais no-
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desarrollados que vendié en mas de un sector fue: México en la manufactura y los servicios;
iii) la mayorifa de los paises no-desarrollados realizaron ventas en tan solo un sector: Islas
Virgenes Britanicas, China, Sudafrica, Egipto, Hong Kong, Argentina, India, Nigeria y
Dinamarca (Tabla 29).

Otros paises desarrollados venden activos principalmente de la manufactura:
Luxemburgo (por la venta de Arcelor §.A. empresa dedicada a la metalurgia, en 2006 por 32.2
mmd), Suecia (venta de Aszra AB de productos farmacéuticos en 1999 por 34.6 mmd) e
Irlanda (venta de una empresa que produce instrumentos y aparatos quirdrgicos y médicos,
Covideien PL.C, por 42.7 mmd y la venta de una empresa fabricante de dispositivos de cableado,
Coagper Industries PL.C, por 11.5 mmd); Canada vende mas empresas del sector primario que
cualquier otro, con activos vendidos del sector primario, principalmente de actividades
extractivas, que acumulan 72 mmd.

Tabla 31. Pais sede de empresas vendedoras de activos a extranjeros valuados en mas de 10 mil millones de
doélares por actividad de la manufactura, 1990-2015

(Unidades, miles de millones de délares y porcentajes)

Manufactura

Equipo de Dispoiit%vos Acces/orios Alimc.mos Y | Pammacéuticos Metalurgia Quilinicos y Maquinaria Total

transporte | electrénicos |de vehiculos| — bebidas derivados

N $ N $ N $ N $ N $ N $ N $ N $ N $
Estados Unidos | 1 405 | 1 193 1 125 5 98.8 4 107.7 5 1089 1 228 18 410.5
Reino Unido 5 87.9 1 16.0 1 118 2 30.4 9 146.1
Irlanda 1 11.5 1 427 2 54.2
Holanda 1 10.2 1 15.0 1 14.4 3 39.6
Suecia 1 34.6 1 34.6
Luxemburgo 1 322 1 32.2
Suiza 2 28.9 2 28.9
Alemania 1 21.9 1 21.9
Sudafrica 1 204 1 20.4
Meéxico 1 18.0 1 18.0
Espafia 1 17.9 1 17.9
Australia 1 10.8 1 10.8
Francia 1 10.7 1 10.7
Bermudas 1 10.2 1 10.2
| Total 1 405 | 3 41.0 | 1 125 14 2483| 10  211.9 | 3 644 8 161.2 | 3 76.2 43 856.0

2% 5% [ 7% 5% [ 2% 1% | 33% 29% | 23%  25% | 7% 8% | 19% 19% [7% 9% | 100% 100%

Fuente: Elaborado en base a datos del WIR 2000 - 2016.

Estados Unidos y Reino Unidos se mantienen al frente de los pafses vendedores de empresas
que operan en el sector de la manufactura, juntos representan el 65% del valor del sector.
Entre las principales industrias al interior del sector se encuentran: i) el procesamiento de
Alimentos y bebidas con 14 ventas totales con una valor de 248.3 mmd (29% respecto el valor
total de la venta en la manufactura), sobresaliendo la venta de la cervecera Anbeuser-Busch Cos
Ine, en territorio estadounidense por 52.2 mmd; ii) los productos Farmacéuticos con 10

operaciones de un valor total de 211.9 mmd (25% respecto el valor total de la manufactura),
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destaca la venta de la firma estadounidense de productos farmacéuticos, Allergan Inc., por 68.4
mmd en 2015, y con una diferencia significante respecto las otras dos estan los productos
Quimicos y derivados que acumulan 8 ventas totales con un valor en conjunto de 161 mmd.

Por ultimo, la venta de activos de empresas del sector primario solo presencia ventas
de la industria extractiva y petrolera. Al frente se encuentran ventas de empresas especializadas
en operaciones petroleras (66% en términos del valor de las adquisiciones totales del sector
primario), el resto fueron ventas hechas por empresas involucradas en actividades de
extraccion y minerfa (33%).

Tabla 32. Pais sede de empresas vendedoras de activos a extranjeros valuados en mas de
10 mil millones de ddlares por actividad primaria, 1990-2015

(Unidades, miles de millones de ddlares y porcentajes)

Primario
; ; Total
Mineria/Extraccion Petréleo
N $ N $ N $
Reino Unido 2 25.8 1 74.3 3 100.1
Canadi 3 72.2 1 19.1 4 91.3
Estados Unidos 2 60.0 2 60.0
Islas Virgenes britanicas 2 53.9 2 53.9
Argentina 1 13.2 1 13.2
Sudaifrica 1 111 1 11.1
Total 6 109.1 7 220.5 13 329.6
46.2% 33.1% 153.8% 66.9% | 100%  100%

Fuente: Elaborado en base a datos del WIR 2000 - 2016.
En primer lugar sobresale la venta realizada en 2005 por la importante firma inglesa She//
Transport & Trading Co con un valor total de 74.3 mmd.

Es importante conocer el lugar de procedencia que tiene estos flujos de IED. La Tabla
33 indica que un 90% de las ventas de activos provienen de empresas con sede inmediata en

paises econémicamente desarrollados.
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Tabla 33. Pais sede de empresas vendedoras de activos a extranjeros valuados en mas de 10 mil
millones de délares por region emisora, 1990-2015

(Unidades, miles de millones de délares y porcentajes)

Desarrollados En vias de desarrollo Totales
N $ N $ N $

Estados Unidos 37 877.3 1 11.6 38 888.9
Reino Unido 28 736.0 2 26.1 30 762.1
Holanda 8 185.1 8 185.1
Francia 7 163.7 7 163.7
Canada 4 87.5 1 17.2 5 104.7
Espafia 4 67.8 1 10.2 5 78.0
Suiza 5 74.8 5 74.8
Alemania 4 65.2 4 65.2
Ttalia 3 49.9 1 12.8 4 62.7
Bélgica 3 60.9 3 60.9
Irlanda 2 54.2 2 54.2
Islas Virgenes Britanicas 2 53.9 2 53.9
Luxemburgo 2 42.6 2 42.6
China 1 42.2 1 42.2
Suecia 1 34.6 1 34.6
Sudafrica 2 31.5 2 31.5
México 1 12.5 1 18.0 2 30.5
Bermudas 2 26.2 2 26.2
Australia 1 10.8 1 14.2 2 25.0
Egipto 1 15.0 1 15.0
Hong Kong 1 14.0 1 14.0
Argentina 1 132 1 13.2
India 1 12.7 1 12.7
Nigeria 1 10.7 1 10.7
Dinamarca 1 10.6 1 10.6

119 2674.5 12 188.7 131 2863.2

90.8% 93.4% 9.2% 6.6% 100% 100%

Fuente: Elaborado en base a datos del WIR 2000 - 2016.

Menos del 10% provienen de empresas con sede en paises no-desarrollados.

Principales vendedores

Seleccionamos aquellas ramas econdmicas con mayor valor acumulado en las mas grandes
ventas transfronterizas, considerandolas como principales actividades vendedoras. De nuestra
lista inicial de 25 naciones vendedoras tnicamente aparecen 20 en las 5 ramas principales.
Tenemos que descartar los casos en que algunas naciones que se presentan como vendedoras

inmediatas pero que detras existe otra naciéon como “vendedora de ultima instancia” que es la
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propietaria final de esos activos que se estan vendiendo en otro territorio.”* Como es el caso de

Estados Unidos™ y Alemania.”

Tabla 34. Pais sede de empresas vendedoras de activos a extranjeros valuados en mas de 10 mil millones
de dolares por ramas principales, 1990-2015
(Unidades y miles de millones de ddlates)

Comunicaciones -SCer(?lOS Ahme-ntos Y Petréleo Farmacéuticos Total
Financieros bebidas
N $ N $ N $ N $ N $ N $
Estados Unidos 8 287.0 8 105.4 5 98.8 2 60.0 4 107.7 27 659.0
Reino Unido 5 295.1 5 78.2 5 87.9 1 74.3 1 16.0 17 551.5
Holanda 1 11.2 4 135.1 1 15.0 1 14.4 7 175.7
Francia 2 69.1 1 11.1 3 80.2
Suiza 3 459 2 28.9 5 74.8
Islas Virgenes britanicas 2 53.9 2 53.9
Italia 2 35.2 1 13.2 3 48.4
Alemania 1 13.8 1 18.3 2 32.1
China 1 42.2 1 42.2
Espafia 2 20.2 1 17.9 3 38.1
Bélgica 2 35.9 2 35.9
Suecia 1 34.6 1 34.6
México 1 12.5 1 18.0 2 30.5
Bermudas 1 16.0 1 10.2 2 26.2
Canadi 1 19.1 1 19.1
Argentina 1 13.2 1 13.2
India 1 12.7 1 12.7
Australia 1 10.8 1 10.8
Nigeria 1 10.7 1 10.7
Dinamarca 1 10.6 1 10.6
| Total 25 | 7817 | 27 | 4979 | 14 [2483] 7 J2205] 10 [211.9[] 83 [ 19603

Fuente: Elaborado en base a datos del WIR 2000 - 2016.
Nota: Hemos agregado la venta de ultima instancia pertenecientes a Reino Unido y a Holanda.

La Tabla 34 muestra que estas 5 industrias principales realizan 83 de las 131 grandes ventas, lo
que significa el 68% del valor total de las 131 MegaFF&A, encabezando las Comunicaciones y los
Servicios Financieros. La triada de vendedores es cualitativamente distinta a la de los compradores, se
mantienen Estados Unidos y Reino Unido, aunque Alemania no aparece como uno de los
principales vendedores, en su lugar se encuentra Holanda (aunque con una brecha importante

de distancia entre la segunda y la tercera posicidon); e incluso cuantitativamente la

3 Este tipo de precisiones y diferencias entre el pafs-sede vendedor inmediato y el pais vendedor en ultima
instancia (pais-sede de la matriz vendedora), inicamente se puede conocer a partir de las publicaciones del WIR
del 2009 en adelante. Para las F&A superiores a mil millones de délares realizadas en afios anteriores unicamente
se ofrece informacién del pafs-sede vendedor inmediato.

5 En 2009 Estados Unidos reporta la venta de Barelays Global Investors Ltd, una consultoria de inversioén, por 13.3
mmd, sin embargo el “vendedor de dltima instancia” es Reino Unido.

% En 2014 Alemania reporta una venta transfronteriza en su territorio de 11.2 mmd al ser vendida E-Plus
Mobifunk GmbH & Co KG, empresa de comunicaciones telefénicas, que en si es una filial de la empresa holandesa
Koninklijke KPN N1/
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concentracién de valor de las vendedoras es mayor, abarcando 71% del valor total de estas 5
ramas principales.

Hay diferencias no solo entre los agentes sino también en las actividades. Las empresas
que venden activos principalmente se dedican a los servicios de comunicaciones con 781.7
mmd (39.9%), en segundo lugar estan los servicios financieros con 497.9 mmd (25.4%),
después el procesamiento de alimentos y bebidas con 248.3 mmd (12.7%), seguido de
empresas petroleras con 220.5 mmd (11.2%) y al final productos farmacéuticos con 211.9
mmd (10.8%).

Otra caracteristica de los vendedores es la supremacia absoluta de Estados Unidos
tanto en nimero como en valor respecto sus similares, manteniéndose como principal vendedor
namero uno (en términos de valor acumulado en las industrias indicadas como principales).

Por dltimo presentamos el cuadro resumen para las ventas, mostrando las 5 primeras
posiciones en funciéon del valor acumulado de las grandes ventas realizadas por cada nacion
dentro de cada rama principal. Ordenadas del 5 al 1 en funcién de su importancia.

Tabla 35. Las 5 primeras posiciones por pais-sede de las empresas vendedoras de activos a extranjeros

valuados en mas de 10 mil millones de ddlares por ramas principales, 1990-2015
(Unidades)

Comunicaciones S.erv1c.1os Ahme.n ros Petréleo Farmacéuticos Total
Financiero y bebidas
Estados Unidos 4 4 5 4 5 22
Reino Unido 5 3 4 5 2 19
Holanda 5 1 1 7
Suiza 2 3 5
Suecia 4 4
Francia 3 3
Espafia 1 2 3
Islas Virgenes britanicas 3 3
México 3 3
Italia 2 2
Canadi 2 2
China 1 1
Argentina 1 1

Fuente: Elaborado en base a datos del WIR 2000 - 2016.
Nota: La puntuacién sigue un orden del 5 al 1 en funcién del mayor valor al menor. Hemos agregado la venta de
ultima instancia pertenecientes a Reino Unido y a Holanda.

La Tabla 35 sitta a Estados Unidos como principal lider vendedor con mayor puntaje respecto a su
posicion de gran vendedor en cada una de las 5 ramas principales, como lider principal destaca

su posicion en la rama de Alimentos y bebidas junto con los productos Farmacénticos, ocupando
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tres segundos lugares en Comunicaciones, Servicios Financieros y Petroleo. Reino Unido aparece como
segundo vendedor principal, siendo lider en la venta de activos en las industrias de
Comunicaciones y Petrileo, con un segundo lugar en el procesamiento de Alimentos y bebidas,
ademas de un tercer lugar en los Servicios Financieros. La distancia con respecto el tercer
vendedor principal, Holanda, representa mas del doble de la puntuacién, destacando
unicamente en la venta de activos de Servicios Financieros. Los grandes vendedores son Reino
Unido y Estados Unidos, principalmente en las telecomunicaciones pero obsérvese también

ceden gran parte de activos de industrias maduras como los alimentos y el petroleo.

5.4. Balance de las MegaF&A transfronterizas: compradores vs vendedores

El fenémeno de las F&A tiene dos caras, por un lado estan los compradores (emisores de
IED) y por otra parte estan los vendedores (receptores de IED), quienes ceden la propiedad y
control de sus activos a empresas de otras nacionalidades. Comprender el fenémeno en su
totalidad, implica estudiar tanto ambas partes por separado, como en su unidad. Sin dejar de
lado nuestra propuesta interpretativa del fortalecimiento del comprador (véase capitulo 2). Por ende
a continuaciéon hacemos un estudio del saldo entre los sujetos compradores y vendedores de
nuestra muestra de 131 MegaF&A transfronterizas.

La Tabla 36 es un balance entre la compra y venta de empresas por su nacién-sede
inmediata. Cabe destacar que de nuestra muestra de 31 paises, 17 son compradores netos
(comprando mas que lo que vende) y 14 vendedores netos (vendiendo mas que lo que
compra). Entre los diez primeros lugares con saldo positivo entre compra-venta transfronteriza
de activos de los dltimo 26 afios, tres naciones son paises no-desarrollados (la Federacién Rusa,

Hong Kong y Brasil).
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Tabla 36. Balanza de las F&A tranfronterizas valuadas en mas de 10 mil millones de délares por pais,
1990-2015
(Unidades y miles de millones de ddlares)

Compras Ventas Saldo
Numero Valor Numero Valor Numero Valor
1 Alemania 15 449.7 4 65.2 11 384.5
2 Suiza 9 162.2 5 74.8 4 87.3
3 Japon 4 64.0 4 64.0
4 Federacién Rusa 2 53.9 2 53.9
5 Espafia 7 129.1 5 78.0 2 51.1
6 Hong Kong 2 56.3 1 14.0 1 42.2
7 Francia 13 194.2 7 163.7 6 30.5
8 Brasil 2 27.4 2 27.4
9 Bélgica 3 77.6 3 60.9 0 16.6
10 Jersey 1 14.9 1 14.9
11 Holanda 7 199.5 8 185.1 -1 14.4
12 Trlanda 1 68.4 2 54.2 -1 14.3
13 Singapur 1 14.3 1 14.3
14 Arabia Saudita 1 11.6 1 11.6
15 India 2 22.5 1 12.7 1 9.8
16 Italia 4 71.4 4 62.7 0 8.7
17 México 2 32.2 2 30.5 0 1.7
18 Egipto 1 12.8 1 15.0 0 2.2
19 Australia 2 22.3 2 25.0 0 2.7
20 Dinamarca 1 10.6 -1 -10.6
21 Nigeria 1 10.7 -1 -10.7
22 Argentina 1 13.2 -1 -13.2
23 Bermudas 1 10.1 2 26.2 -1 -16.1
24 Canadi 4 82.6 5 104.7 -1 221
25 Sudafrica 2 31.5 -2 -31.5
26 Suecia 1 34.6 -1 -34.6
27 China 1 42.2 -1 -42.2
28 Luxemburgo 2 42.6 -2 -42.6
29 Islas Virgenes Britanicas 2 53.9 -2 -53.9
30 Reino Unido 20 533.9 30 762.1 -10 -228.2
31 Estados Unidos 27 552.4 38 888.9 -11 -336.5
131 2863.2 131 2863.2 0 0

Fuente: Elaborado en base a datos del WIR 2000 - 2016.

Al frente se encuentra Alemania con un saldo positivo de 384 mmd, seguido de Suiza con 87.3
mmd y en tercer lugar a Japon con 64 mmd; las tres naciones son economias desarrolladas. En
el polo opuesto de la balanza, Estados Unidos y Reino Unido se presentan como los mas
grandes vendedores de activos, o bien, receptores de IED con un saldo negativo de 336.5

mmd y 228.2 mmd respectivamente.
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Por sectores se puede decir que las unicas actividades netamente compradoras con
saldo positivo son las actividades de Sericios, con un saldo a su favor de 88.5 mmd, mientras
que los sectores vendedores vendrian siendo los de las actividades primarias con un saldo
negativo de menos 67.8 mmd y las actividades en la manufactura con menos 20.7 mmd.

Tabla 37. Balanza de las F&A tranfronterizas valuadas en mas de 10 mil

millones de délares por sector econémico, 1990-2015
(Unidades y miles de millones de dolares)

Sector Econémico SALDO
COMPRAS VENTAS
Numero Valor | Numero Valor Nuamero Valor
Primario 8 261.8 13 329.6 -5 -67.8
Manufactura 39 835.4 43 856.0 -4 -20.7
Servicios 84 1766.0 75 1677.6 9 88.5
131 2863 131 2863.2 0 0

Fuente: Elaborado en base a datos del WIR 2000 - 2016.

En la Tabla 38 podemos ver como principales compradores netos en las actividades del sector
primario se encuentra Holanda (por la adquisicion de Shel/ Transport & Trading Co en 2005), la
Federacién Rusa (por su doble-compra de TINK-BP L#d en 2013), Suiza, Brasil y Espafa. Las
cinco naciones destacan por ser unicamente compradoras en este sector, sin haber vendido
activos. Ademas nos encontramos en un sector con actividades econémicas maduras desde su
surgimiento en el siglo XIX, con auge en el XX y fuerte presencia en el presente, brindando no
solo la fuente energética principal sino también el contenido material base de la civilizacion
capitalista moderna, altamente consolidada y concentrada, monopoliza bastas extensiones de
recursos naturales. En su contra parte, con saldo negativo esta Canada con menos 91.3 mmd
(por sus grandes ventas de la industria minera entre 2006-2007 como lo fue Alkan Inc.), Estados
Unidos con menos 60 mmd (influye sobre todo la venta de Amoco Corp, empresa petrolera
estadounidense, adquirida por British Petroleurn Co PLC en 1998 por 48.2 mmd), las Islas
Virgenes Britanicas con menos 53.9 mmd (por la venta de TINK-BP L#d a OAO Nefyanaya,
Rusia, en 2013).
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Tabla 38. Balanza de las F&A tranfronterizas valuadas en mas de 10 mil millones
de délares por sector primario, 1990-2015
(Unidades y miles de millones de ddlares)

COMPRAS VENTAS SALDO

Numero Valor [[Numero Valor [| Numero Valor
Holanda 1 74.3 1 74.3
Federacién Rusa 2 53.9 2 53.9
Suiza 1 17.4 1 17.4
Brasil 1 17.2 1 17.2
Espana 1 13.2 1 13.2
Sudafrica 1 11.1 -1 -11.1
Argentina 1 13.2 -1 -13.2
Reino Unido 2 85.8 3 100.1 -1 -14.3
Islas Virgenes Britanicas 2 53.9 -2 -53.9
Estados Unidos 2 60.0 -2 -60.0
Canada 4 91.3 -4 -91.3

Fuente: Elaborado en base a datos del WIR 2000 - 2016.
Como principales beneficiarios netos en la compra-venta de activos de actividades de la
manufactura (Tabla 39), destacan paises europeos que se han especializado en industrias de la
3eta (era del acero y la electricidad) y 4ta revolucion tecnologica (era del petrdleo y del antomivil):”
industria del transporte (autos, aviones, etc.), industria de la petroquimica y derivados,
maquinaria pesada, procesamiento de alimentos (enlatados, embotellados, refrigeracién, etc.).
No obstante también desataca la rama de farmacéuticos que se ha especializado mediante altas
inversiones constantes en I&D.

Alemania aparece como el primer comprador neto con un saldo positivo de 108.9
mmd, destacando en las ramas de maquinaria y equipo, autopartes, farmacéuticos, quimicos y
la metalurgia, y dos grandes operaciones: la compra de Chrysler Corporation, estadounidense, por
su rival aleman directo, Dazmler-Benz AG por 40.5 mmd en 1998, y la compra de Orange PL.C
por la alemana Mannesmann A.G. en 1999 por 32.6 mmd. En segundo lugar se sitia Suiza con
76.8 mmd en las ramas de los farmacéuticos y la transformaciéon de productos (destaca la
compra en 2009 de la empresa estadounidense de productos biolégicos, Genentech Inc., por la
farmacéutica suiza Roche Holding A.G. por 46.7 mmd), seguida de Francia con compras por 61

mmd en la rama de productos de alimentos y bebidas, equipo, farmacéuticos y derivados

57 De acuerdo a la petiodizacién de las revoluciones tecnolégicas de Carlota Pérez (2005), véase capitulo 11.
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quimicos (sobresaliendo la empresa francesa de productos quimicos Rhdnne- Poulenc S.A. al
comprar a su competidora alemana Hoechst A.G., por 21.9 mmd en 1999). Con un gran saldo
negativo, esta Estados Unidos con un déficit de 259.7 mmd, destacando en la venta de activos
en las ramas de equipo, autopartes, procesamiento de alimentos, farmacéuticos, quimicos y
derivados (destaca la venta de Anbeuser-Bush Cos Ine, en territorio estadounidense, A/lergan Inc., y
Genentech Inc.), Reino Unido con menos 85.1 mmd, numerosas ventas en el sector (destacando
la venta de Unilever PL.C en 2000 por 25.1 mmd) y Suecia con menos 34.6 mmd tnicamente

por la venta de la farmacéutica Astra AB, que fue comprada por la empresa inglesa Zeneca

Group PLC por 34.5 mmd.

Tabla 39. Balanza de las F&A tranfronterizas valuadas en mas de 10 mil
millones de délares por sector manufactura, 1990-2015

(Unidades y miles de millones de ddlares)

COMPRAS VENTAS SALDO

Nuamero Valor || Numero  Valor |[Numero Valor
Alemania 6 130.8 1 21.9 5 108.9
Suiza 6 105.7 2 28.9 4 76.8
Francia 4 71.7 1 10.7 3 61.0
Bélgica 1 52.2 1 52.2
Japon 3 42.3 3 42.3
Hong Kong 1 42.2 1 42.2
Holanda 3 68.9 3 39.6 0 29.3
Itlanda 1 68.4 2 54.2 -1 14.3
Arabia Saudita 1 11.6 1 11.6
Australia 1 11.5 1 10.8 0 0.7
México 1 18.0 1 18.0 0 0.0
Bermudas 1 10.2 -1 -10.2
Espafa 1 17.9 -1 -17.9
Sudifrica 1 20.4 -1 -20.4
Luxemburgo 1 32.2 -1 -32.2
Suecia 1 34.6 -1 -34.6
Reino Unido 3 61.0 9 146.1 -6 -85.1
Estados Unidos 8 150.8 18 410.5 -10 -259.7

Fuente: Elaborado en base a datos del WIR 2000 - 2016.

En la Tabla 40 se muestran las actividades de servicios donde hay que poner principal atencién

en aquellas ramas altamente dinamizadas por la 5ta revolucion tecnolodgica (era de la informatica y
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las telecomunicaciones) como las telecomunicaciones, servicios de negocios (software y otros),
procesamiento de informacion. En estas actividades Alemania se mantiene al frente con un
saldo positivo en las MegaF&A transfronterizas en los servicios con 275.5 mmd (el
extraordinario caso de 202.8 mmd cuando Mannesmann compra a la inglesa 1 odafone AirTouch
PLC en la rama de las radiotelecomunicaciones representa mas del 60%); seguido de Canada
con un saldo positivo mucho mas modesto de 69.2 mmd (destaca la compra de la empresa
francesa zvend: §.A. por la productora canadiense de peliculas Seagram Co Itd con un costo de
40.4 mmd) y Espana con 55.8 mmd. Con saldo negativo se ubica Reino Unido con menos
128.8 mmd (en parte por la misma razén que la F&A que posiciona a Alemania en la cabeza
pero también por algunas otras numerosas ventas de menor valor principalmente de la rama de
comunicaciones, servicios eléctricos, financieros y algunos otros servicios de empresas) y
Holanda con menos 89.2 mmd (destaca la venta de ABN-AMOR Holding N1” en 2007 por
98.2 mmd).

Pareciera que Estados Unidos es un pais que va en detrimento por su saldo negativo o
como vendedor neto, pero pongamos especial atenciéon que a diferencia de sus saldos
negativos en los otros sectores (primario y manufactura) en este en particular su diferencia
negativa muy baja (-16 mmd), en términos del numero de adquisiciones, ha comprado mas
activos de los que ha vendido. Pero mas importante aun poner especial atencion en las grandes

sumas que equivalen las compras y ventas en estas ramas para Estados Unidos.
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Tabla 40. Balanza de las F&A tranfronterizas valuadas en mas de 10 mil millones
de dodlares por sector servicios, 1990-2015
(Unidades y miles de millones de délares)

COMPRAS VENTAS SALDO

Numero Valor Numero Valor Nuamero  Valor
Alemania 9 318.9 3 43.3 6 275.5
Canada 4 82.6 1 13.4 3 69.2
Espafna 6 115.9 4 60.1 2 55.8
Japon 1 21.6 1 21.6
Jersey 1 14.9 1 14.9
Singapur 1 14.3 1 14.3
Brasil 1 10.2 1 10.2
India 2 22.5 1 12.7 1 9.8
ITtalia 4 71.4 4 62.7 0 8.7
México 1 14.2 1 12.5 0 1.7
Hong Kong 1 14.0 1 14.0 0 0.0
Egipto 1 12.8 1 15.0 0 2.2
Australia 1 10.8 1 14.2 0 -3.4
Bermudas 1 10.1 1 16.0 0 -5.9
Suiza 2 39.0 3 45.9 -1 -6.9
Luxemburgo 1 10.4 -1 -10.4
Dinamarca 1 10.6 -1 -10.6
Nigeria 1 10.7 -1 -10.7
Estados Unidos 19 401.5 18 418.4 1 -16.8
Francia 9 122.5 6 153.0 3 -30.6
Bélgica 2 25.4 3 60.9 -1 -35.6
China 1 42.2 -1 -42.2
Holanda 3 56.3 5 145.5 -2 -89.2
Reino Unido 15 387.1 18 515.9 -3 -128.8

Fuente: Elaborado en base a datos del WIR 2000 - 2016.

Tipo de F&A

Otra parte importante del analisis es saber las causas o motivos que impulsaron estas

operaciones transfronterizas gigantes. Una forma de aproximarnos a su estudio podria ser

mediante el conocimiento del #po de Fe»A. Cada tipo particular de F&A se define por la

cercania y el vinculo que guardan el comprador y el vendedor en la competencia econémica.”

8 En el capitulo I expusimos los tres tipos de F&A principales: horizontales (entre competidores directos de la
industria), verticales (integracién entre proveedores, productores y distribuidores de un mismo producto), o bien,
conglomerado (unién entre empresas/firmas de distintas ramas e incluso sectores, sin tener una conexién de
competencia directa/indirecta entre ellas).
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La siguiente Tabla 41 ordena la muestra de 131 MegaF&A clasificadas segun su tipo. En la
columna del lado izquierdo estan los paises compradores ubicando el tipo de F&A que
realizaron (por su numero y su valor acumulado).

Tabla 41. Tipo de F&A transfronterizas valuada en mas de 10 mil millones de
dolares por pais-sede de las empresas compradoras, 1990-2015
(Unidades, miles de millones de ddlares y porcentajes)

Tipo de F&A
Horizontal Vertical Conglomerado Total
N $ N $ N $ N $
Estados Unidos 13 197.8 10 292.0 4 62.6 27 5524
Reino Unido 9 347.7 4 76.6 7 109.6 20 5339
Alemania 6 313.1 7 88.4 2 482 15 4497
Holanda 5 154.0 2 45.5 7 199.5
Francia 6 82.0 6 97.9 1 14.4 13 194.2
Suiza 5 75.7 4 86.4 9 162.2
Espafia 5 87.4 2 41.7 7 129.1
Canada 1 11.1 1 12.0 2 59.5 4 82.6
Bélgica 3 77.6 3 77.6
Italia 3 45.0 1 26.4 4 71.4
Itlanda 1 68.4 1 68.4
Japon 1 13.7 3 50.3 4 64.0
Hong Kong 2 56.3 2 56.3
Federacion Rusa 2 53.9 2 53.9
México 2 32.2 2 322
Brasil 1 10.2 1 17.2 2 274
India 1 10.7 1 11.8 2 22.5
Australia 1 11.5 1 10.8 2 223
Jersey 1 14.9 1 14.9
Singapur 1 14.3 1 14.3
Egipto 1 12.8 1 12.8
Arabia Saudita 1 11.6 1 11.6
Bermudas 1 10.1 1 10.1
Total] 64 1579.9 43 8418 | 24 |441.06 131 |2863.2
48.9% | 55.2% |32.8% | 29.4% |18.3%|15.4%]|| 100% | 100%

Fuente: Elaborado en base a datos del WIR 2000 - 2016.
Observamos que cerca de la mitad de las F&A de la muestra se tratan de tipo horizontal (48%
del nimero y 55% respecto el valor de la muestra de 131 MegaF&A), indicando que la fuerza
motriz detras de éstas fue el interés de incrementar el poder de mercado de las empresas
compradoras al adquirir a sus rivales directos. Si observamos con detenimiento las MegaF&A

horizontales en la Tabla 42, sobresale que se trata principalmente de uniones entre firmas de
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servicios (65%), en segundo lugar tenemos fusiones entre empresas de las manufacturas
(26.6%) y con una menor participacion las actividades del sector primario (7.8%). Destaca
seflalar que las F&A de los principales compradores (Estados Unidos y Reino Unido) son de
tipo horizontal (Tabla 41). También participan de este tipo de operaciones las empresas con
sede en Suiza, Holanda y Francia. Incluso dentro de las compras de empresas con sede en
paises no-desarrollados 38% son de tipo horizontal (41% por su valor).

Tabla 42. Tipo de F&A transfronteriza valuada en mas de 10 mil millones de ddlares por sector
de las empresas compradoras, 1990-2015

(Unidades, miles de millones de délares y porcentajes)

Tipo de F&A
Horizontal Vertical Conglomerado Total
N $ N $ N $ N $
Servicios 42 65.6%] 978.6 61.9%| 21  48.8%]| 432.6 514% | 21 87.5%| 3549  80.4% 84 1766.0
Manufactura 17 26.6%| 411.7 26.1%| 19  44.2%]| 337.0  40.0% 3 125%]| 86.6 19.6% 39 8354
Primario 5 7.8% | 189.6 12.0%| 3 7.0% 72.2 8.6% 8 2618
64 100%|1579.9 100%| 43 100% | 841.8 100% 24 100%| 441.6 100% 131 2863.2

Fuente: Elaborado en base a datos del WIR 2000 - 2016.
Las F&A de tipo vertical tienen una participacion alrededor del 30% (del numero y valor), lo
que indica que casi un tercio de grandes F&A transfronterizas se realizan entre competidores
indirectos, o bien, entre proveedores y fabricantes, implicando una extensiéon de la firma
compradora sobre otras esferas productivas dentro de su propia industria. En las MegaF&A
verticales, las firmas de servicios compradoras siguen en primer lugar (51%) no obstante, en
términos relativos la presencia de empresas compradoras de la manufactura también destacan
en este mecanismo. Siendo un mecanismo predilecto para las F&A de Alemania, Japon, y
contindan pero en menor medida (relativa a sus proporciones), paises como Estados Unidos,
Francia, Reino Unido. Con baja presencia de las empresas procedentes de paises no-
desarrollados (23% por nimero y 17% por su valor).

Finalmente con una participacion baja, pero no menos importante estan las F&A entre
empresas de distintas industrias, o bien, expansion por conglomerados, en las cuales

nuevamente lideran las firmas de servicios (80%).

5.5. Conclusiones
Por el peso y magnitud de las grandes operaciones transfronterizas de compra-venta de activos
(MegaF&A), dificilmente las podemos desligar de estrategias operativas, administrativas, de

mediano y largo plazo. Esto también se refleja en que la mayorfa de estas operaciones son de
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tipo horizontal (que buscan alcanza mayor poder de mercado mediante la adquisicion de
rivales directos y fortaleciendo su posiciéon al interior de una misma rama econdmica).
Recordemos que nuestra muestra de 131 MegaF&A representa casi una tercera parte del
fenémeno transfronterizo global por valor en los 26 afios de estudio (equivalen 30.4% del
valor total de las F&A transfronterizas), lo cual es un alto indicador de concentracién de valor
pues en términos de numero de operaciones éstas no son ni el 1% de las operaciones globales.

El comportamiento genera/ de nuestra muestra de 131 MegalF&A transfronterizas
guarda una estrecha relaciéon con las caracteristicas que presentamos en el Capitulo 4 para las
F&A transfronterizas: movimiento oscilante en todo el periodo, con dos grandes momentos
ascendentes que culminan en dos picos importantes: 2000 y 2007; ademas conservan una suave
tendencia media que es creciente para los 26 anos de estudio. Al inicio del periodo ocurre una
acelerada expansion del fenémeno, el cual se desacelera con la entrada del nuevo milenio y mas
ain después de la crisis. Ademas la desaceleraciéon no es sinénimo de decrecimiento, sino que
se enfatiza una disminuciéon en la velocidad pero que no llega a frenarla, es decir, que el
crecimiento continua pero a un menor ritmo, el cual avanza y se mantiene como tendencia.
Mostrando un alza, que es ligeramente creciente en afios después de la crisis 2008-2009.

De manera similar el fenémeno de F&A transfronterizas en su escala Mega es un
fenémeno extremadamente concentrado, por region esto se observa en paises desarrollados,
tanto del lado de las compras como de las ventas (65% y 60% respectivamente en nimero;
pero abarcando mas del 90% del valor de la muestra); y por rama econémica en actividades de
servicios. Los pafses no-desarrollados tienen una presencia sumamente marginal en el
fenémeno de grandes F&A transfronterizas.

El vinculo esencial que arroja nuestro estudio es la relacién directa que existe entre las
F&A transfronterizas y el “grado/nivel” econémico de un pais.” Pareciendo algo evidente y
obvio, afirmamos que a mayor nivel econémico del pais corresponde un mayor numero y valor
de las F&A transfronterizas.

Al ser la F&A un fenémeno de dos caras, es necesario no solo analizar las compras y
ventas por separado, sino también en su unidad, para lo cual hemos propuesto analizar el saldo

entre ambas partes: la balanza muestra un saldo positivo importante para Alemania, Suiza,

5 Siempre, en términos pricticos para el presente ejercicio, nuestro patrén de “grado/nivel” econémico de los
paises sigue fielmente la estratificacion realizada por la UNCTAD: economias desarrolladas, en vias de desarrollo y en
transicion.
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Japon y Espafia; del otro lado de la moneda aparece un saldo negativo para Estados Unidos,
Reino Unido y Canada.” El saldo positivo/negativo de cada pais podtia estar reflejando la
especializacion, fortaleza/debilidad y predominancia de sus empresas en ciertos sectores y
ramas econdmicas, expresion su capacidad para apropiarse de activos extranjeros.”

Es importante recordar que entre las dos caras de la moneda no hay igualdad, las partes
compra-venta no son similares, ni deben tratarse de manera idéntica o como si fuera un
complemento de ganadores y vendedores. El papel del comprador es unico, no toda empresa
(concentracion de capital) puede acceder a la ejecucion de las F&A, su realizacion pone de
manifiesto la fuerza de atraccion medida (principalmente) por la magnitud de su poder econémico
(recursos disponibles, bien sean liquidos, a crédito o como acciones) para sobreponerse sobre
otros. Por ende nos es importante enfatizar el rol de los grandes compradores de activos
extranjeros a nivel mundial.

Si profundizamos rapidamente en la rama econémica en la que cada pafs destaca como
comprador, encontramos que las industrias con mayor importancia mundial por el impacto de
la ultima revolucion tecnoldgica (era de la informitica): las telecomunicaciones, los servicios de
empresas y procesamiento de informacién estan practicamente concentrados en empresas de
Estados Unidos y Reino Unido; en un escaldon inferior, compiten también importantes
empresas de otras naciones europeas principalmente Alemania y Francia.

Tampoco hay que dejar de lado que el impacto de la revolucion electro-informatica
sobre la fuerte renovacién e impulso en otras actividades, sobre todo la de los servicios
financieros (contemplando también la tendencia de desregulacion estatal de los flujos de capital
a nivel mundial): la compra de activos de empresas especializadas en los servicios también son
de mayoria estadounidenses e inglesas, en menor escala de otros paises europeos.

Posteriormente la compra de activos de industrias ya maduras provenientes del
desarrollo tecnolégico del auge en la posguerra del petréleo y el automovil también estan
monopolizadas por grandes empresas alemanas (servicios eléctricos, equipo de transporte,
industria automotriz, metalurgia, maquinaria pesada, quimicos y derivados), francesas

(quimicos y maquinaria), holandesas (metalurgia y quimicos), estadounidenses (dispositivos

% Hemos dejado de lado a la Federacién Rusa por ser una nacién netamente positiva porque solo realizé dos
grandes compras, sin tener ninguna venta. Es un vendedor neto (sin ventas).

¢ Hemos excluido la mencién de aquellos paises que solo vendieron y que por tanto no participaron en ambos
lados de la operacién transfronteriza (compra y venta).

62 Esto habria que ser profundizado detalladamente en futuros trabajos enfatizando las revoluciones tecnolégicas
y el ciclo de vida del producto; nacimiento, auge y maduracién de industrias.
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electrénicos, quimicos y maquinaria) e inglesas (metalurgia). En la misma gama de industrias
altamente maduras tenemos aquella de procesamiento de alimentos (empresas
estadounidenses, suizas, francesas y japonesas). Otra industria que muestra gran relevancia en
las F&A transfronterizas es la produccion de productos farmacéuticos que requiere de altos
niveles de I&D donde destacan empresas suizas, irlandesas, inglesas, estadounidenses,
francesas y hasta japonesas).

Por ultimo, pero no menos importante, identificamos a las empresas que monopolizan
la industria extractiva, una industria altamente consolidad y concentrada, pasando desde su
surgimiento en el siglo XIX, con auge en el XX y fuerte presencia en el presente, brindando no
solo la fuente energética principal sino también el contenido material base de la civilizacion
capitalista moderna, con la presencia de capitales ingleses, holandeses, rusos, suizos, brasilefios
y espafioles.

En ninguno de los casos anteriores, la presencia en ciertas ocasiones de empresas de
paises no-desarrollados son excepciones que no rompen la norma. El hecho de que los paises
“econémicamente desarrollados” se especialicen principalmente en empresas de servicios, no
es unico de éstos, puesto que también existen casos en los que pafses no-desarrollados, con
pocas F&A transfronterizas, también realizan adquisiciones de grandes dimensiones en los
servicios (India, Egipto, Singapur). En el caso contrario, puede haber empresas de paises
econémicamente desarrollados con importantes compras de activos desde el sector de la
manufactura (Suiza, Holanda, Japon) e incluso en el primario.

El liderazgo de empresas de servicios (indistintamente del pafs) podria también estar
respondiendo a la forma histérica actual en la que se éstas se estan expandiendo por el globo,
via F&A transfronterizas (considerando su caracter de servicios no-comerciables, cada vez
menos vigente). A grosso modo afirmamos que en su mayoria las MegaF&A son operaciones
especializadas entre fuertes empresas de servicios de los paises desarrollados para expandirse y
ganar liderazgo sobre su misma industria (lo que no niega la posibilidad de que de que éstas se
realicen en otras ramas o sectores, o incluso sean de otros tipos y por ende sigan otros fines,
pero éstas suceden en menor escala; y con menor probabilidad aun si se trata de empresas de
paises no-desarrollados).

Resumimos el andlisis de las grandes F&A transfronterizas a un grupo de ramas
principales: Servicios Financieros, Comunicaciones, Farmacéuticos, Petréleo y Alimentos y

bebidas, y un grupo de naciones compradoras/vendedoras principales: Estados Unidos, Reino
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Unido, Suiza, Alemania, Francia, Holanda y Suecia. Basicamente estos sujetos estan
controlando las posiciones mas importantes del valor del fenémeno de las F&A en escala

global.
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Conclusiones Generales

I. La revisién y comparacion analitica de bibliografia especializada en el tema de las fusiones y
adquisiciones (F&A) nos permitié determinar los rasgos mas elementales y comunes que definen
la esencia de toda F&A como wna forma particular de union entre capitales, caracterizada por un alto
grado de integracion entre sus partes. En segundo lugar, el término F&A, como unidad, muestra una
ambivalencia y contradiccion interna en sus términos: en lo especifico la fusidn es una union
entre capitales con poder similar de negociacion, de tamafios, intereses y objetivos casi iguales;
por su parte la adquisicion pone énfasis en un tipo de unién a veces hostil y desigual, entre
capitales dispares, donde generalmente una parte negociante se sobrepone a la otra,
emergiendo una relaciéon de dominacion donde interactta el control y poder. Los trabajos
empiricos sobre el tema indican que en la practica la integracion de capitales de similares
capacidades es casi nula frente al numero abundante de operaciones desiguales. Lo cual nos
lleva a considerar el término de F&A como relaciones de negociacion y poder entre capitales. Un tercer
y ultimo punto nos indica que las F&A funcionan como wmedio principalmente de fransferencia de
la propiedad y el control sobres los activos (riqueza, recursos, conocimientos, tecnologia,
trabajadores, etc.) de otras empresas, teniendo un impacto en la concentracién de poder, de
mercado y en la jerarquia de los sujetos competidores. Esta transferencia es particularmente
relevante como relaciéon entre empresas de diferentes paises, pues expresa situaciones de

fortalecimiento-debilitamiento en escala internacional.

I1. Desde la Critica de la Economia Politica proponemos concebir a las F&A como mecanismo
singular de competencia (interacciéon particular de y entre capitales), y con mayor precision,
como forma particular de la centralizacion de capital. Entendiendo a la centralizacién como un
fenémeno (agresivo) de atraccién entre capitales, efectuando una alteracion en la distribucion
de las concentraciones individuales de capitales ya existentes. Por ende, la centralizaciéon se
diferencia propiamente de la acumulacién por ser un proceso meramente redistributivo de las
concentraciones de capitales individuales (transferencia de propiedad y control). La fuerza de
atraccion (poder) de los capitales individuales sobre otros esta en funcién de la magnitud de su
propia concentraciéon (medios de produccién y mando de trabajadores) y de su disponibilidad

de crédito.

ITI. El proceso redistributivo entre las concentraciones de capital tiene como premisa (condicion

de posibilidad) la existencia misma de la mwateria centralizable, es decit, otras concentraciones de
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capital, lo cual es propio del cardicter fragmentario de 1a acumulacion capitalista. Desde la teoria de
la acumulaciéon de Marx enumeramos cuatro factores principales que dinamizan el movimiento
de centralizacion: 1) la propia acumulacion de capital al incrementar el capital y sus concentraciones
individuales (materia centralizable) incentiva al mismo tiempo la atraccién entre éstas; ii) los
momentos en los que se agudiza la endencia descendente de la rentabilidad (tasa de ganancia) acelera
la “expropiacién de los capitalistas menores”; y finalmente mencionamos “las dos palancas
mas poderosas de la centralizacion™: iii) la competencia y iv) el crédito. El “movimiento
externo de los capitales” es por excelencia la competencia, la cual existe en todo momento de
la existencia misma del capital, desplazandose entre los polos de repulsién y atraccion del
capital (por un lado “prolifera [...] en razén directa al nimero” y disminuye en razén “a la
magnitud de los capitales rivales”). La centralizaciéon se entiende dialécticamente como
resultado y causa del propio proceso de acumulacion. LLa competencia tiende a la centralizacion
del capital y ésta misma (en lugar de eliminar la competencia) lleva la competencia a una nueva
escala, acelerando la acumulacion. La centralizacién no elimina la competencia si no que la

afirma en distintas escalas de concentracion.

Entre las principales funciones de la centralizaciéon sefialamos la de servir como medio para
acelerar la acumulacién de capital (riqueza social) a pasos agigantados, ser un medio para
aumentar la magnitud y dimensiéon de los capitales individuales, medio para modificar la
composicion organica del capital por lo tanto es al mismo tiempo un wedio para revitalizar el

cambio de piel del capital antiguo.

IV. Enriquecemos la propuesta interpretativa de las F&A como forma particular de
centralizaciéon con los aportes de la literatura especializada en torno a los muotivos internos y

externos que conducen a las empresas a adquirir a sus semejantes:

e Motivos/razones internas a la empresa de ejecutar una F&A.

7) Seguir creciendo: El interés de las empresas por seguir creciendo y ampliar sus fronteras
bien sea sobre la misma industria (F&A horizontales), sobre otros eslabones de la
misma cadena productiva/redistributiva (F&A verticales), o bien sobre mercados,
productos o negocios diferentes al propio (F&A de conglomeracion); y en todos los

casos, incrementando su poder de mercado. Servir como via para aumentar el valor
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accionario de la empresa. Valvula de escape de excedentes ociosos, salida para el capital
inactivo.

1) Acumular recursos: Las F&A permiten a las empresas hacerse de activos, ingresos,
ganancias, recursos; apropiarse de tecnologfas, técnicas y conocimiento; acceder a
facilidades financieras y crediticias e incrementar su inversiéon en investigacion y
desarrollo (I&D).

21) Reduccion de costos: 1as F&A son una forma de incrementar las economias de escala
en la produccién, reduciendo costos operacionales, de transaccion y administrativos. Al
aplicar nuevos conocimientos y tecnologias, incrementan la productividad lo cual
conlleva a reducir costos unitarios. Eliminacién de segmentos o departamentos de baja

rentabilidad. Mejorar la gestion administrativa de la mesa directiva.

e Motivos/factores externos que conllevan las F&A entre empresas.
1) Competencia intercapitalista. Las F&A operan como mecanismo de tresistencia/defensa
ante las adversidades del mercado; sea un mercado saturado o con mayores barreras a
la entrada, las F&A se presentan como una alternativa para seguir compitiendo en la
escala de concentracion del mercado.
71) La intervencion estatal. Sea por una intromision directa o por su ausencia en los marcos
normativos e institucionales que avalan y bloquean las F&A. En el mismo tipo
encontramos las variantes de las politicas comerciales y fiscales, entre otras formas de
intervencion importantes.
71) Politicas monetarias e instituciones financieras. E1 desarrollo de instituciones y la creciente
especializacion de diversos instrumentos financieros pueden facilitar y acelerar las
F&A.
) Crisis econdmicas. Las depresiones o caidas econémicas también estimulan las F&A
por un lado al devaluar los activos de muchas empresas, propiciando coyunturas en que
las empresas mas poderosas absorben a las mas débiles; y por otro al propiciar
devaluaciones o pérdidas que deben ser amortiguadas mediante la adquisicion de otras

empresas para mantener/aumentar ganancias (individuales).

V. Finalmente nuestra propuesta de andlisis la enmarcamos en la disputa por la hegemonia
mundial argumentando que las F&A, mecanismo particular de centralizacion, son una palanca

estratégica redistributiva de las concentraciones de capital y de poder entre los estados y las

[186]



grandes empresas por alcanzar el /iderazgo econdmico mundial. Al tratarse de una “alteracion de las
concentraciones”, se generan rupturas y cambios en la jerarquia de los poderes y competidores
que disputan el /Jderazgo. Desde el planteamiento teérico de la economia politica de la competencia
entre grandes empresas sostenemos que las F&A son una estrategia y prdctica entre grandes empresas
para evitar la devaluacion de sus excedentes, que ademas les permite fortalecer su capacidad de
monopolizacion de las fuentes de ganancia al interior de su propia industria (F&A horizontales) y sobre
otros mercados y actividades (F&A verticales y conglomerados); y no menos importante, les ofrece
adquirir conocimientos de punta manteniéndose en la cima o lo mas cerca posible de la

vangnardia tecnolggica.

VI. Observando los grandes movimientos de centralizacion del capital, sefialamos 6 principales
oleadas de F&>A, destacando 5 ejes comunes mediante los cuales podemos estudiar sus

particularidades historicas.

7) Fronteras de las fuerzas productivas. Cambios en la organizacion laboral y/o revoluciones e innovaciones
téenicas. Cada fase expansiva de F&A se ve limitada por las fronteras tecnoldgicas de su época.
En ocasiones la emergencia de un nuevo paradigma o revolucién tecnoldgica genera una
brusca ruptura en el mercado impulsando una frenética carrera en la disputa por la

monopolizacién de los nuevos conocimientos, técnicas y la vanguardia tecnologica.

) Estado de la competencia intercapitalista. Tipos/modos de Fe>A. Para cada ola es importante
seflalar el momento o fase en la que se encuentra el ciclo de capital, si es de auge,
estancamiento, o bien, crisis econdémica. Los momentos de auge facilitan la disponibilidad de
excedentes para expandirse sobre otras empresas; el estancamiento puede estrangular la
competencia haciéndola mas aguda disminuyendo la disponibilidad de espacios rentables; por
su parte la crisis puede re-forzar a aquellos capitales que dispongan de fuertes recursos para
apoderarse de los activos devaluados y mas afectados por la quiebra econémica. De la mano de
la competencia se presentan formas particulares de redistribuir la riqueza a través de F&A
(horizontales, verticales, conglomerados, hostiles, transfronterizas) que a su vez
desencadenaron  grandes  concentraciones  especificas  (monopolios,  oligopolios,

conglomerados) con distintas escalas (nacionales e internacionales).

7i) Disponibilidad crediticia. Instituciones e innovaciones crediticias y financieras. E1 desarrollo del sistema

institucional crediticio, las innovaciones financieras cada vez mas complejas, el desarrollo
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tecnoldgico en las telecomunicaciones e informatica y un sélido piso institucional internacional
garante de condiciones legales junto con las politicas monetarias de los bancos centrales
(principalmente de los paises centrales) pueden estimular o contraer los flujos de excedentes
(en ocasiones ficticios) en su forma de créditos y otros para estimular la compra-venta de

activos.

1) Formas de la intervencion estatal. Politicas de regulacion y control estatal. Las distintas vertientes en las
que el aparato institucional estatal ejerce control sobre los capitales existentes pueden
incentivar, limitar y dar forma al movimiento de las F&As entre capitales. Principalmente
destacan las politicas comerciales (barreras arancelarias y controles comerciales), monetarias,

fiscales y laborales.

v) Los cierres abruptos de cada oleada. Todo gran movimiento masivo de compra-venta de activos

culminé junto con el estallido de una fuerte crisis econémica.

VII. El analisis descriptivo y comparativo de los grandes movimientos de centralizacion del
capital, oleadas masivas de Fe»A, nos permite sostener una ‘Zendencia creciente del movimiento

centralizador en tres frentes: territoriales, temporales y de montos acaparados de valor.

a)  Mayor expansion territorial de las F&>A en el mundo. Una tendencia creciente en términos
territoriales (espaciales). Cada oleada abraza una extensiéon mayor del globo terraqueo. Las
F&A se dinamizan en los grandes centros econémicos (donde existe materia centralizable
disponible, concentraciones de capitales individuales). En la primera parte del siglo XX
destacan los centros nacionales de Estados Unidos y Gran Bretafia, en la segunda mitad
del siglo el rango se expande a Europa y posteriormente a Asia. En el ultimo cuarto de
siglo existen las posibilidades (tecnoldgicas, institucionales y concentraciones de capital en
el mundo) para expandir los alcances de las operaciones transfronterizas. Haciendo de
éstas operaciones por vez primera un fenémeno propiamente mundial, con
interconexiones entre todos los continentes.

b) Reduccion de tiempo entre cada oleada. Los lapsos de tiempo entre una y otra ola de euforia es
cada vez mas breve. En las primeras olas existe mas de una década de separaciéon entre
ellas (la lera: 1890-1902; 2nda: 1920-1929; 3era: 1960-1973), posteriormente las tltimas
tres olas son separadas por lapsos temporales menores (4ta: 1980-1989; 5ta: 1992-1999;

6ta: 2002-2007).
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¢) Tendencia creciente en el nimero de acuerdos y valor acumulado por estas transacciones. Cada nueva

oleada de grandes F&A alcanza una cima mayor respecto su antecesora, en cuestion de

numero de contratos y montos acumulados.

VIII. El analisis general de las F&A transfronterizas entre 1990-2015 nos permite sostener:

a) Movimiento oscilatorio con ligera tendencia general creciente

1.

El ndimero (apartado 4.2.1) y el valor (apartado 4.2.2) de las F&A transfronterizas
muestra un comportamiento oscilatorio con una ligera fendencia general creciente entre 1990
y 2015. Con puntos altos en el anio 2000, 2007, y su cima histérica en 2007.

Se destaca también un ritmo de crecimiento siempre mayor del valor en comparacion
con el crecimiento del numero de operaciones. Esto se traduce en una zendencia creciente
de la concentracidn del valor por unidad, que se intensifica en los afios de auge donde las
tasas de crecimiento del valor alcanzan los valores mas altos respecto el crecimiento de
las unidades.

A pesar de la desaceleracion en su ritmo de crecimiento (en general) y su disminucioén del
namero (en términos absolutos) después de la crisis 2008, la presencia e importancia de
las F&A transfronterizas en el plano internacional esta lejos de desaparecer,

presentando importantes signos de recuperacion en 2014-2015.

b) Compra-venta de activos componente importante de la Inversion Extranjera Directa

1.

Existe una relacion directa (no proporcional) de las F&A transfronterizas con los flujos de
IED en todo el periodo. La participacion de las F&A como componente de la IED
adquiere mayor importancia en afios de auge de la IED, que al mismo tiempo son aflos
de alto crecimiento del valor de las F&A. La participacion del valor de las F&A en los
flujos de IED disminuye después del anio 2000 y de manera mas marcada después de la
crisis 2008-2009. En los afios pos-crisis 2008, el estancamiento de la IED también se
refleja en un estancamiento en el valor de las F&A transfronterizas, aunque estas
ultimas presentan una pérdida relativa de su participacién en el total de la IED. Sin
embargo cabe destacar la acelerada recuperacion de las F&A transfronterizas en 2014-

2015.
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¢) Momentos de ange previo a los momentos de crisis
1. Dos grandes movimientos ascendentes ocurren de 1993-2000 y posteriormente del
2004-2007. Ambos comparten haber culminado su ascenso con el estallido de fuertes

convulsiones econémicas: 2001 y 2008-2009.

IX. Al ser las F&A relaciones de poder y negociacion, no cualquiera cuenta con la capacidad
(atraccion de capitales) de ser comprador. Afirmamos que aquellas empresas que son compradoras
(empresas que operan en ciertas actividades y con sede en ciertos paises) cumplen con los
requisitos (poder econdmico) para ejercer la palanca redistributiva de capitales a su favor. El
requisito central es la magnitud de excedentes concentrados y disponibles (sea de forma
liquida, crediticia, financiera o bajo otro tipo de pasivos) lo cual les permite despojar a otros de
la propiedad y el control de sus activos (capital, conocimiento, tecnologia, recursos, etc.).”’ El
analisis sectorial y particular-regional de las F&A transfronterizas entre 1990-2015 nos permite

sostener las siguientes caracteristicas:

a)  Concentracion de la actividad: un patrin comiin entre regiones y sectores.
La caracteristica de concentraciéon se reproduce al interior de cada regién y sector
econémico, donde la actividad (por su valor promedio) es monopolizada por empresas de
tan solo unos cuantos paises y unas cuantas ramas econémicas. Los compradores de activos
estan mas concentrados que los sus vendedores.

1. Existe evidencia suficiente para afirmar una alta concentraciéon de la actividad de
compra-venta de activos extranjeros por empresas con sede en economias desarrolladas —
ya sea por el lado del comprador o del vendedor—. Destacando principalmente pafses
europeos y de América del Norte. La concentraciéon es ain mayor si se observa
unicamente el fendmeno en términos monetarios. Durante los 26 anos, Estados
Unidos y Reino Unido son los grandes lideres tanto en compras como en ventas de
activos foraneos. Sin embargo Reino Unido presenta una tendencia decreciente
perdiendo relevancia después del 2000.

2. El sector predominante en las F&A transfronterizas son las actividades de servicios;

que representan mas de la mitad de éstas en los 26 afios de estudio. Existe una alta

9 Ver con mayor detalle los Esquemas sobre el “Grado de la fuerza de atraccion de los capitales individuales” en
el Capitulo 2.
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concentracion de la actividad por empresas dedicadas a actividades de servicios —ya sea
por el lado del comprador o del vendedor—. Principalmente los servicios financieros, de
negocios, de informacién y comunicacion.

Unicamente 70 naciones concentran mas de la mitad de las F&A transfronterizas en el
mundo (compras y ventas de activos foraneos). De las cuales el 90% son paises
desarrollados (destacando Estados Unidos, Reino Unido, Alemania, Canad4, Francia,
Holanda y Australia); a excepcion de China que perfila como la tinica nacién en vias de
desarrollo dentro de los 10 paises lideres y solo como vendedora.

La distribucién de las F&A por actividad y valor estda altamente concentrada, visto
desde el comprador y vendedor, en tan solo 5 actividades principales: finanzas,
informacién y comunicacion, mineria, extraccion y petroleo, productos farmacéuticos y

servicios de negocios.

b)  Crisis: momentos de ruptura y desplazamiento en el control de las F&>A.

)

Las crisis son coyunturas que dinamizan la actividad de F&A (principalmente antes de su

detonacién) y al mismo tiempo reconfiguran las posiciones entre compradores y

vendedores transfronterizos de activos.

1.

Después de la crisis 2000 los paises europeos pierden liderazgo (como compradores y
vendedores) frente a la emergencia de otros importantes compradores (empresas
canadienses, estadounidenses, japonesas y australianas).

La tendencia de descentralizacion también se observa entre regiones, con el ascenso
sostenido de empresas con sede en territorios no-desarrollados donde destacan las
empresas asiaticas principalmente las empresas chinas, y en menor medida aquellas con
sede en Singapur, Hong Kong, India y Malasia. A pesar de su ascenso siguen estando
lejos de las posiciones lideres.

Aunque la crisis 2008-2009 provocd la reduccién de la compra-venta de activos
extranjeros en el mundo, las empresas con sede en economias en vias de desarrollo han
incrementado su participacion relativa (en particular las asiaticas), como compradores y

como vendedores.

La supremacia de las empresas de servicios.

[191]



Las empresas de servicios son el sector comprador por excelencia, en comparaciéon con el
primario y la manufactura que son primordialmente sectores vendedores de activos.

1. Encabezan las empresas especializadas en actividades financieras, desplazando en el
nuevo milenio a los servicios de informacioén y comunicacion (principalmente en la
compra de activos, concentrando el 60% del valor de las adquisiciones del sector
entre 1990-2015).

2. Las corporaciones de finanzgas son la rama econémica con mayor expansion mediante
F&A transfronterizas (abarca el 38% del valor de las compras transfronterizas),
aceleran sus compras desde 2002. La diferencia entre el valor acumulado por las
adquisiciones de las finanzas y el resto de las ramas es superior al 300%. Entre otros
servicios destacan las actividades involucradas con la zformaciin y comunicacion y los

Servicios de negocios.

d)  Liderazgo estadounidense.
En el periodo de estudio se evidencia a Estados Unidos como potencia lider
compradora de activos extranjeros, su posicion se ha mantenido a pesar de haber sido
debilitada por ambas crisis. Sin embargo al mismo tiempo que es la nacién nimero 1
emisora de IED via F&A transfronterizas también es la principal receptora, o bien,

vendedora de activos a empresas extranjeras.

X. Las F&A permiten a las grandes concentraciones de capital (empresas publicas,
pataestatales y/o corporaciones transnacionales privadas) revitalizar no solo su composicién
organica y su funcionamiento tecnolégico-productivo sino también su posicion de liderazgo
econémico mundial. El capitulo 5 muestra un analisis singular de las F&A transfronterizas mzds
grandes entre 1990-2015 y nos permite acercarnos al nicleo del fenémeno, de los grandes
sujetos y sus relaciones especificas con las actividades que realizan y el territorio sede en donde
ubican su matriz.** El capitulo sintetiza las tendencias generales y particulares anteriormente
dichas: movimiento oscilante, ligera tendencia media creciente y dos grandes momentos
ascendentes que culminan en dos picos importantes: 2000 y 2007. Al inicio del periodo el

fenémeno vive una acelerada expansién para posteriormente desacelerarse con la entrada del

64 Véase con detalle el analisis de las 131 operaciones transfronterizas mas grandes de F&A en el periodo de
estudio de 26 afios, 1990-2015.
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nuevo milenio, presentando una ligera alza creciente en afios posteriores a la crisis 2008-09. A

pesar del menor ritmo, e/ crecimiento se mantiene, como tendencia.

a) Clispide extremadamente concentrada: empresas de servicios con sede en paises desarrollados

1.

Por regién esto se observa en paises desarrollados, tanto del lado de las compras como
de las ventas (65% y 60% respectivamente en nimero; pero abarcando mas del 90%
del valor de la muestra); y por rama econémica en actividades de servicios. Menos de
1% (el 0.06%) del numero total de operaciones de F&A transfronterizas realizadas en
los 26 afios de estudio significan poco mas de una cuarta parte del valor total (30.4%)
generado en los mismos afos.

El analisis de las grandes F&A transfronterizas muestra un grupo de ramas estratégicas:
Servicios Financieros, Comunicaciones, Farmacéuticos, Petréleo y Alimentos y
bebidas; y un grupo de naciones compradoras/vendedoras lideres: Estados Unidos,
Reino Unido, Suiza, Alemania, Francia, Holanda y Suecia. Basicamente aquellos sujetos
que controlen posiciones importantes en estas ramas (financieras y comunicaciones),

estan practicamente dominando el fenémeno de las F&A en su parte de mas alto valor.

b) F&»A: concentracion e impacto en las relaciones de competencia

1.

Considerando que el tipo de unién que predomina entre estas grandes operaciones
transfronterizas, es en gran parte, de tipo horizontal, sabemos que se trata de
adquisiciones que se realizan principalmente sobre competidores directos, teniendo
resultados directos en el incremento de concentracién de capital y de poder de
mercado, fortaleciendo la posicién de las empresas compradoras en la competencia al
interior de una misma rama econémica.

A grosso modo afirmamos que en su mayorfa las MegaF&A son operaciones
especializadas entre poderosas empresas de servicios de los paises desarrollados para
expandirse y ganar liderazgo sobre su misma industria (o que no niega la posibilidad de
que de que éstas se realicen en otras ramas o sectores, o incluso sean de otros tipos y
por ende sigan otros fines, pero éstas suceden en menor escala; y con menor

probabilidad atn si se trata de empresas de paises no-desarrollados).

¢) Balance de un fendmeno bifacético
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1. Al ser la F&A un fenémeno de dos caras es necesario analizar las compras y ventas por
separado y en su unidad. Sin simplificar en extremo la complejidad de la competencia
sefialamos que aquellos capitales con mejor posicion seran capaces de ejercer las F&A a
su favor, mientras que los capitales mas débiles seran vulnerables a ser adquiridos.
Visto desde una optica estado-centrista (la cual no limita las conclusiones ni nuestro
enfoque principal) sefialamos que los compradores netos serfa los principales
beneficiarios y fortalecidos via F&A; y del otro lado los vendedores netos son los que
estan cediendo sus activos.

2. La balanza de las F&A mas grandes entre 1990-2015 muestra:

Saldo positive, compradores netos. Un saldo positivo importante para Alemania (en primer

lugar), Suiza, Japén y Espafia. Significa que el valor de los activos adquiridos es mayor
que el de los vendidos. Al menos Alemania y Espafia acreditan su posicion
principalmente a los grandes saldos positivos logrados principalmente por sus empresas
especializadas en los servicios (y las manufacturas en el caso de Alemania), mientras
que Suiza y Japon lo deben a sus adquisiciones por empresas que operan en las
manufacturas.

Saldo negativo, vendedores netos. Un saldo negativo para Estados Unidos, Reino Unido y

Canada. Significa que el valor de los activos adquiridos es menor que el de los vendidos
a extranjeros. Los principales compradores son al mismo tiempo deficitarios de activos,
esto deberfa ser profundizado para sefalar especificamente en qué ramas econémicas
adquieren mas activos de los que venden y viceversa; no obstante para el caso de
Estados Unidos y Reino Unido la muestra sefiala que son deficitarios en los tres
sectores.

3. El saldo de cada pais estarfa reflejando la especializacion, fortaleza y predominancia de
sus empresas en ciertos sectores y ramas economicas, expresion su capacidad para
apropiarse de activos extranjeros, no obstante esta hipotesis habria que ser explorada
en futuros trabajos enfatizando e ciclo de vida del producto, la maduracién y auge de

industrias.

Para culminar nos alegra sefialar que la investigacion realizada se considera a s{ misma un
modesto intento de aproximacion y acercamiento a explicar las F&A en la actualidad. Entender

su razon de ser bajo el contexto de estancamiento secular en el que nos hallamos, después de casi
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una década de haber estallado la crisis 2008, fue una de las inquietudes iniciales que motivaron
este trabajo. En momentos donde la riqueza social producida en su forma histérica capitalista
ha dejado de crecer al ritmo en el que anteriormente lo hacfa, las tensiones en la competencia
econémica por el reparto de las ganancias se intensifican, dando paso a que se desaten con
mayor impetu los mecanismos mas bruscos, feroces y violentos de competencia. El trabajo es
una invitacién abierta a seguir discutiendo y reflexionando en torno a la vigencia y el propio
desarrollo del discurso de la Critica de la Economia Politica en el capitalismo de nuestros dias y

desde nuestras latitudes.
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Tabla A4. Valor y Numero de las F&A transfronterizas en el mundo, 1990-2015

(Unidades, miles de millones de délares cotrientes y porcentajes)

VARIACION VARIACION
ABSOLUTA RELATIVA (%)
Namero ~ Valor (§) | Namero  Valor (§) [ Numero  Valor

1990 3442 98,050 - - - -
1991 4 080 58,885 0638 -39, 16 | 18,54 -39,94
1992 3925 46,939 - 155 -11, 95 | -3,80 -20,29
1993 4138 43,496 213 -3, 44 5,43 -7,34
1994 4703 93,877 565 50, 38 13,65 115,83
1995 5764 109,938 1001 16, 06 22,56 17,11
1996 6136 141,170 372 31, 23 0,45 28,41
1997 7002 187,307 866 46, 14 14,11 32,68
1998 8278 349,728 1276 162, 42 | 18,22 80,71
1999 9 461 559,539 1183 209, 81 | 14,29 59,99
2000 10517 959,681 1056 400, 14 | 11,16 71,51
2001 8619 431,757 -1898  -527, 92| -18,05 -55,01
2002 6 894 243,735 -1725  -188, 02| -20,01 -43,55
2003 6908 165,425 14 -78, 31 0,20 -32,13
2004 7751 198,597 843 33, 17 12,20 20,05
2005 9 407 535,035 1656 336, 44 | 21,36 169,41
2006 10363 619,809 956 84, 77 10,16 15,84
2007 12044 1032,689 1681 412, 88 | 16,22 00,61
2008 11106 617,649 - 938 415, 04 | -7,79 -40,19
2009 8691 287,617 -2415  -330, 03| -21,75 -53,43
2010 9938 347,094 1247 59, 48 14,35 20,68
2011 10187 553,442 249 200, 35 2,51 59,45
2012 9630 328,224 - 557 225, 22| -5,47 -40,69
2013 8990 262,517 - 640 -65, 71 -6,65 -20,02
2014 9 944 432,480 954 169, 96 | 10,61 04,74
2015 10044 721,455 100 288, 98 1,01 66,82
Promedio 7999 362,544 | 264,080 24,936 5,182 21,731

Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016.
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Tabla A5. Valor por unidad de F&A
transfronterizas en el mundo, 1990-2015

(Millones de délares corrientes)

1990 28, 49
1991 14, 43
1992 11, 96
1993 10, 51
1994 19, 96
1995 19, 07
1996 23, 01
1997 26, 75
1998 42, 25
1999 59, 14
2000 91, 25
2001 50, 09
2002 35, 35
2003 23, 95
2004 25, 62
2005 56, 88
2006 59, 81
2007 85, 74
2008 55, 61
2009 33, 09
2010 34, 93
2011 54, 33
2012 34, 08
2013 29, 2
2014 43, 49
2015 71, 83
Promedio 40, 03

Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016.
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Tabla Al4. Las MegaF&A superiores a 10 mil millones de délares, 1990-2015
(miles de millones de délares)

Afio |Valor| Compaiiia compradora |Economia inmediata|Industria inmediata de la |Empresa adquirida Economia receptora Industria inmediata de la
compaiiia compradora (inmediata) inmediata compaiia adquirida

1 ]2000]202.8 [Mannesmann AG Alemania Comuniadones Vodafone AirTouch PLC  Reino Unido Comuniadones

radiotelefonicas radiotelefonicas

2 |2014]130.3 |Vetizon Communiations Estados Unidos Comuniadones telefonicas, | Verizon Wireless Inc Estados Unidos Comunicadones

Inc excepto radioteléfono radiotelefonicas
3 12007]98.2 |RES Holdings BV Reino Unido Inversores ABN-AMRO Holding NV Holanda Inversores
4 12005|74.3 |Royal Dutch Petroleum Co Holanda Petréleo audo y gas natural |Shell Transport & Trading Reino Unido Petroleo audo y gas natural
Co

5 [2015(68.4 |Actavis PLC Irlanda Preparadones farmacéuticas | Allergan Inc Estados Unidos Preparadones farmacéuticas

6 11999160.3 |Vodafone Group PLC Reino Unido Telecomunicadones AirTouch Communiations Estados Unidos Telecomunicadones

7 |2008[52.2 |InBev NV Bélgica Bebidas de malta Anheuser-Busch Cos Inc~ Estados Unidos Bebidas de malta

8 |1998]48.2 |British Petroleum Co Reino Unido Petroleo y gas; Petréleo Amoaw Cor p Estados Unidos Petroleo y gas; Petrdleo

PLC{BP}

9 12009 |46.7 |Roche Holding AG Suiza Preparadones farmacéuticas | Genentech Inc Estados Unidos Producos biolégicms,
excepto sustandas de
diagndstico

10 {2000 ]46.0 |Orange PLC (Mannesmann Reino Unido Comuniadones telefonias, | France Telecom SA Franda Comuniadones

AG) exaepto radioteléfono telefonias, exapto
radioteléfono

11 |2015]42.7 |MedtronicInc Estados Unidos Aparatos elecromédicos y | Covidien PLC Irlanda Instrumentos y aparatos

clectroterapéuticos quirtrgicos y médicos

12 12014 |42.2 |CITIC PadficLtd Hong Kong, China ~ Metalurgia CITIC Ltd China Consultorfa de inversion

13 [1998140.5 |Daimler-Benz AG Alemania Equipo de transporte Chr ysler Cor p Estados Unidos Equipo de transporte

14 2000 |40.4 |[Seagram Co Ltd Canada Produadén de peliculas y Vivendi SA Franda Suministro de agua

dntas de video

15 |2007]37.6 |Rio Tinto PLC Reino Unido Mineria de oro Alan Inc Canadi Minerfa de alumini

16 (1999 |34.6 |Zeneaa Group PLC Reino Unido Farmactuticos Astra AB Sueda Farmacéuticos

17 11999 132.6 |Mannesmann AG Alemania Metales y productos Orange PLC Reino Unido Telecomuniadones

metilicos

18 12006 |32.2 |Mittal Steel Co NV Holanda Melaturgia Arcelor SA Luxemburgo Metalurgia

19 12006 [31.7 | Telefénica SA Espafia Comuniadones telefonias, |O2 PLC Reino Unido Comuniadones

exeepto radioteléfono radiotelefonicas

20 [2001 [29.4 |Deutsche Telekom AG Alemania Comuniadones VoiceStream Wireless Corp Estados Unidos Comuniadones

radiotelefonicas radiotelefonicas

21 [2000(27.2 |ARCO Estados Unidos Refinadén del petréleo BP Amow PLC Reino Unido Refinadon del petréleo

22 12013]27.0 |OAO Neftyanaya Federadon Rusa Petréleo crudo y gas natural |TNK-BP Ltd Islas Virgenes britanicas Petroleo crudo y gas natural

Kompaniya Rosneft
23 12013|27.0 |OAO Neftyanaya Federadon Rusa Petréleo audo y gas natural | TNK-BP Ltd Islas Virgenes britanicas Petréleo audo y gas natural
Kompaniya Rosneft

24 (2007 [26.4 |Investor Group Italia Inversores Endesa SA Espana Servidos eléctricos

25 12000)25.1 |Bestfoods Estados Unidos Frutas seas, verduras y Unilever PLC Reino Unido Productos de mantequilla

mezdas de sopa

26 12011|25.1 |International Power PLC ~ Reino Unido Servidos eléatricos GDF Suez Energy Europe  Bélgiaa Transmision de gas natural

& International
27 12008 [23.1 |Government of the Holanda Bancos Fortis Bank Bélgica/Holanda Inversores
Netherlands Nederland(Holding) NV

28 12014|23.1 |Numertiable Group SA Franda Servidos de able y otros Sodete Franaise du Franda Comuniadones

servidos de television de Radiotelephone SA telefonias, exapto
pago radioteléfono

29 12007 |22.8 |Sharcholders Estados Unidos Inversores Ty Healthare Group Ltd Estados Unidos Equipos y dispositivos
médicos

30 12011224 |VimpelCom Ltd Holanda Comuniadones Weather Investments Stl ~ Ttalia Comuniadones

radiotelefonicas telefonias, exaepto
radioteléfono

31 [2007 [22.2 |Iberdrola SA Espafia Servidos eléctricos Scottish Power PLC Reino Unido Servidos eléctricos

32 11999121.9 |Rhone-PoulencSA Franda Productos quimicos y Hoedhst AG Alemania Productos quimicos y

aliados aliados

33 12006 |21.8 |Airport Development Espafia Acropuertos y servidos de  |[BAA PLC Reino Unido Aeropuertos y servidos de

terminal acroportuaria terminal acroportuaria

34 12013|21.6 |SoftBank Corp Japon Comuniadones Sprint Nextel Corp Estados Unidos Comuniadones

radiotelefonicas telefonias, exapto
radioteléfono

35 [2011 [21.2 |Sanofi-Aventis SA Franda Preparadones farmacéuticas | Genzyme Corp Estados Unidos Productos biolégis,
exeepto sustandas de
diagndstico

36 12007 |21.0 |Bank of America Corp Estados Unidos Bancws ABN AMRO North Estados Unidos Bancs

America
37 |2015]20.6 |Holdm Ltd Suiza Cemento, hidraulico Lafarge SA Franda Cemento, hidriulico
38 12015]20.4 |Genesis International Holanda Muebles metilicos parael  |Steinhoff International Sudafrica Muebles metilicos para el
Holdings NV hogar Holdings Ltd hogar
39 12007 |19.6 |AB Acquisitions Ltd Estados Unidos Inversores Holding Co Alliance Boots Reino Unido Inversores
PLC
40 [2000 [19.4 |Allied Zurich PLC Reino Unido Seguros de vida Zurich Allied AG Suiza Seguros de vida
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Afio | Valor |Compaiiia compradora [Economia inmediata|Industria inmediata de la |Empresa adquirida Economia receptora Industria inmediata de la
compaiiia compradora (inmediata) inmediata compaiia adquirida
41 12007 119.3  |Sharcholders Estados Unidos Inversores Tyco Electronics Ltd Estados Unidos Componentes electronicos
42 12013 [19.1  |CNOOC Canada Holding  Canada Inversores Nexen Inc Canada Petréleo audo y gas natural
Ltd
43 12010)18.8 |Kraft Foods Inc Estados Unidos Preparadones alimentidas  |Cadbury PLC Reino Unido Dulees y derivados
44 11998 [18.4 |Zurich Versicher ungs Suiza Aseguradora BAT Industr ies PLC- Reino Unido Aseguradora
GmbH Finandal
45 (2005 18.3  |Uniaedito Italiano SpA Ttalia Banws Bayerische Hypo- und Alemania Banws
Vereins
46 12013]18.0 |Anheuser-Busch Mexico México Bebidas de malta Grupo Modelo SAB de CV México Bebidas de malta
Holding S de RL.de CV
47 12008 [17.9  |Imperial Tobacwo Overseas Reino Unido Inversores Altadis SA Espafia Manufactura de tabaco
Holdings Ltd
48 12008 [17.6 | Thomson Corp Estados Unidos Servidos de informadon Reuters Group PLC Reino Unido Servidos de informadén
49 12006 [17.4 | Xstrata PLC Suiza Minerfa subterrinea de Falconbridge Ltd Canada Minerales de
arbdn bituminoso ferroaleadones, excepto
vanadio
50 ]2006|17.2 |Cia Vale do Rio Doce SA Brasil Minerales de hierro Ino Ltd Canada Minerales de
ferroaleadones, excepto
vanadio
51 ]2009]16.9 |Lake Acquisitions Ltd Reino Unido Inversores British Energy Group PLC Reino Unido Servidos eléaticos
52 12015]16.9  |Merds KGaA Alemania Preparadones farmacéuticas | Sigma-Aldrich Corp Estados Unidos Quimics y preparadones
quimicas
53 [2000]16.5 |PaineWebber Group Inc  Estados Unidos Agentes de seguros, UBS AG Suiza Bancos
ongesionatios y compafifas
de flotadon
54 (2008 [16.3 |Akzo Nobel NV Holanda Pinturas, barnices, lacas y Imperial Chemical Reino Unido Pinturas, barnices, lacas y
productos reladonados Industries PLC productos reladonados
55 12008 )16.0 |Serafina Holdings Ltd Reino Unido Inversores Intelsat Ltd Bermudas Telecomunicadones
56 |2015[16.0 |Novartis AG Suiza Preparadones farmacéuticas | GlaxoSmithKline PLC- Reino Unido Preparadones farmacéuticas
Onwlogy Business
57 12004 ]15.8 |Santander Central Hispano Espafia Banws Abbey National Plc Reino Unido Banws
SA
58 12007 |15.6  |Lehigh UK Ltd Alemania Inversores Hanson PLC Reino Unido Cemento, hidraulico
59 12003 |15. HSBC Holdings Reino Unido Banws Houschold International  Estados Unidos Institudones de aédito
PLC{HSBC} Inc personal
60 12014 [15.3 | Walgreen Co Estados Unidos Farmadas y tiendas propias | Alliance Boots GmbH Suiza Farmadas y tiendas propias
61 12007 [15.0 | Groupe Danone SA Franda Productos condensados, Koninklijke Numico NV Holanda Productos de nutridon
cvaporados y secs dinica
62 12008 [15.0 |Lafarge SA Franda Cemento, hidraulico OCI Cement Group Egipto Cemento, hidraulico
63 12008 [14.9  |Sunrise Acauisitions Ltd lersey Inversores Scttish & Newastle PLC  Reino Unido Bebidas
64 12007 |114.7 |JTI(UK)Management Ltd ~ Japon Productos licteos Gallaher Group PLC Reino Unido Manufactura de tabaco
65 12007 [14.6  |AstraZenea PLC Reino Unido Farmactuticos MedImmune Inc Estados Unidos Farmacéuticos
66 12000 [14.4  JAirtel SA Espafia Comuniadones Vodafone AifTouch PLC  Reino Unido Comuniadones
radiotelefonicas radiotelefonicas
67 12005 [14.4 | Goal Acquisitions Ltd Franda Inversores Allied Domeaq PLC Reino Unido Vinos, wfiacy aguardientes
de brandy
68 12007 [14.4  |Schering-Plough Corp Estados Unidos Farmacéuticos Organon Biosdences Holanda Farmacéuticos
(OBS)
69 12008 [14.3 |E.ONAG Alemania Servidos eléctricos Endesa Italia Ttalia Servidos eléatricos
70 12008 )14.3 |Shining Prospect Pte Itd ~ Sigapur Inversores Rio Tinto PLC Reino Unido Mineria
71 (2007 [14.2  |Cemex SAB de CV México Cemento, hidraulico Rinker Group Ltd Australia Cemento, hidraulico
72 12007 [14.2 | Unibail Holding SA Franda Fideicomisos de inversion  |Rodamc Europe NV Holanda Inversores
inmobiliatia
73 12014 (142 |Bayer AG Alemania Productos quimicos y Merck & Co Inc Estados Unidos Preparadones farmacéuticas
preparadones quimicas
74 (2006|141 |Linde AG Alemania Maquinaria y equipo BOC Group PLC Reino Unido Gases industriales
industrial
75 [2015[14.0 |China Resources Hong Kong, China  Inversores Ondereel Ltd,Best-Growth Hong Kong, China Tiendas de comestibles
(Holdings) Co Ltd Resouraes
Ltd,Havensbrook
Investments Ltd,China
Resourc
76 12014 [13.9  |Suntory Holdings I.td Japon Bebidas de malta Beam Inc Estados Unidos Vinos, cofiacy brandy
77 (2001 13.8 |British Reino Unido Comuniadones telefonias, |Viag Interkom GmbH & Alemania Comunicadones
Teleommunications PLC excepto radioteléfono Co telefoniaas, exaepto
radioteléfono
78 |2011(13.7 |Takeda Pharmaceutical Co  Japon Preparadones farmacéuticas | Nycomed International Suiza Preparadones farmacéuticas
Ld Management GmbH
79 11999 [13.6 |Deutsche Telekom AG Alemania Telecomunicaadones One 2 One Reino Unido Telecomunicadones
80 12006 |13.6 | Alatel SA Franda Equipo de omuniadones |Lucent Technologies Inc  Estados Unidos Telephone & telegraph
apparatus
81 [2000]13.5 |Donaldson Lufkin & Estados Unidos Contratos de ommodity | Credit Suisse First Boston ~ Estados Unidos Agentes de seguros
J enrette
82 12009|13.5 |Enel SpA Ttalia Servidos eléctricos Endesa SA Espafia Servidos eléatricos
83 12014|13.4 |Burger King Worldwide ~ Estados Unidos Lugares para comer Tim Hortons Inc Canada Lugares para comer
Inc
84 12009]13.3 |BladkRodk Inc Estados Unidos Consultoria de inversion Bardays Global Investors ~ Estados Unidos Consultorfa de inversion
Led
85 [1999 [13.2  |Repsol SA Espafia Petréleo y gas; Petrdleo YPE SA Argentina Petroleo y gas; Petroleo
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Afio | Valor |Compaiiia compradora [Economia inmediata|Industria inmediata dela |Empresa adquirida Economia receptora Industria inmediata de la
compaiiia compradora (inmediata) inmediata compaiiia adquirida
86 12008 |13.2 |Bana Monte dei Paschi di  Italia Banws Bana Antonveneta SpA  Italia Bancos
Siena SpA
87 [2012(12.9 |Electrabel SA Bélgica Servidos eléctricos International Power PLC  Reino Unido Servidos eléctricos
88 12005]12.8 |Weather Investments Stl  Egipto Empresa finandera de Wind Telecomunicazioni Sp Italia Comuniadones
proposito espedal telefoniaas, exapto
radioteléfono
89 [2009 [12.8 |BNP Paribas SA Franda Banws Fortis Bank SA/NV Bélgia Banws
90 12007 [12.7  |Vodafone Group PLC Reino Unido Comunicadones Hutchison Essar Ltd India Telecomunicadones
radiotelefonicas
91 11999 [12.6  |Scottish Power PLC Reino Unido Eleariddad, gas y agua PadfiCor p Estados Unidos Electriddad, gas y agua
92 12001 [12.5 |Citigroup Inc Estados Unidos Bancos comerdales Banaad México Banws Comerdales
93 12001 )12.5 |Fortis (B) Bélgica Aseguradora FortisNL)NV Holanda Aseguradora
94 12015 (12,5 |ZF Friedrichshafen AG Alemania Partes y acesorios de TRW Automotive Estados Unidos Partes y aceesorios de
vehiculos motorizados Holdings Corp vehiaulos motorizados
95 12007 [12.4 | Basell NV Estados Unidos Materiales plasticos y resinas |Lyondell Chemical Co Estados Unidos Quimicos y derivados
sintéticas
96 12015 [12.0 |CPPIB Credit Investments Canada Consultoria de inversion GE Antares Capital Estados Unidos Crédito comerdal
Inc miscelineo
97 12012 [11.9  |Nestle SA Suiza Productos de chowlate y Pfizer Nutrition Estados Unidos Productos condensados,
@q@o evaporados y sews
98 12000 [11.8 |Emst & Young- Estados Unidos Servidos de consultoria Cap Gemini SA Franda Servidos de consultoria
Consulting Bus. empresarial empresarial
99 12007 [11.8 | Tata Steel UK Ltd India Inversores Corus Group PLC Reino Unido Metalurgia
10012011 |11.8  |BHP Billiton PLC Reino Unido Metalurgia Petrohawk Energy Corp Estados Unidos Petroleo audo y gas natural
10112007 |11.6  |SABIC Arabia Saudita Quimics y productos GE Plastics Estados Unidos Plasticos
quimicos
10212001 |11.5 |BHP Ltd Australia Metalurgia Billiton PLC Reino Unido Minerales de metales
diversos
103]2012|11.5  |Eaton Corp Estados Unidos Cilindros de potenda de Cooper Industries PLC Trlanda Dispositivos de aableado
fluido y actuadores
10412001 |11.2 JAXA Group (AXA-UAP) Franda Aseguradora AXA Finandal Inc Estados Unidos Aseguradora
105 (2014 [11.2 | Telefonica Deutschland Alemania Comunicdones telefonias, |E-Plus Mobilfunk GmbH ~ Alemania Comunicdones
Holding AG exaepto radioteléfono & Co KG radiotelefénicas
106 (2000 |11.1 | Crédit Commerdal de Franda Banws HSBC Holdings PLC Reino Unido Bancos
France
10712001 [11.1 | DB Investments Reino Unido Inversores De Beers Consolidated Sudafrica Minerales no metalicos
Mines diversos, exapto
combustibles
108 (2004 [11.1 | Manulife Finandal Corp Canada Aseguradora John Hancodk Finandal Estados Unidos Aseguradora
10912007 |11.1  |Allianz AG Alemania Inversores Assuranaes Generales de  Franda Aseguradora
France
11012000 |11.0  |CWC ConsumerCo Reino Unido Comuniadones telefénias, |NTL Inc Estados Unidos Servidos de able y otros
exaepto radioteléfono servidos de television de
pago
1111998 [10.9 | Texas Utilities Co Estados Unidos Electriddad, gas y agua Energy Group PLC Reino Unido Electriddad, gas y agua
11211999 110.8 | Wal-Mar t Stores (UK) Itd Reino Unido Inversion & Commodity ~ |ASDA Group PLC Reino Unido Comerdo minoftista-
Tiendas de alimentos
1131999 |10.8 | Aegon NV Holanda Aseguradora TransAmer ica Cor p Estados Unidos Aseguradora
114 (2011 ]10.8 | SABMiller Beverage Australia Inversores Foster's Group Ltd Australia Bebidas de malta
Investments Pty Ltd
115]2002 [10.7 | Vivendi Universal SA Franda Telecomunicadones USA Networks Inc-Ent Estados Unidos Estadones de television
Asts
11612010 |10.7 | Bharti Airtel Ltd India Comuniadones telefonias, |Zain Africa BV Nigeria Comuniadones
exaepto radioteléfono radiotelefénicas
117]2015|10.7 | General Eleatic Co-Energy Estados Unidos Transformadores de Alstom SA-Energy Franda Tutbinas y grupos
Assets potenda, distribudén y Businesses clectrogenos de turbina
espedales
1182006 110.6  |Nordic Telephone Co ApS  Estados Unidos Comunicdones telefénias, [ TDC A/S Dinamarca Comunicdones
exaepto radioteléfono telefonicas, exaepto
radioteléfono
11912001 |10.5  |Nestle SA Suiza Alimentos y bebidas Ralston Purina Co Estados Unidos Comida para mascotas
12012004 |10.5 |Citizens Finandal Group  Estados Unidos Banws Charter One Finl Estados Unidos Institudones federales de
ahorro
1212008 |[10.5 |Novartis AG Suiza Preparadones farmacéuticas | Alcon Inc Estados Unidos Preparadones farmacéuticas
1222009 |10.4  |Rheinisch-Westfaelisches ~ Alemania Servidos eléctricos Essent NV Holanda Servidos mixtos
Elektrizitaetswerk AG
12312015 [10.4 | Deutsche Annington Alemania Fideioomisos de inversion | Gagfah SA Luxemburgo Operadores de edifidos de
Immobilien SE inmobiliaria departamentos
12412008 |10.3  |Sharcholders Estados Unidos Inversores Dr Pepper Snapple Group  Estados Unidos Refrescos embotellados y
Inc enlatados y aguas
arbonatadas
125]199810.2 | Universal Studios Inc Estados Unidos Produadén de peliculas PolyGram NV (Philips Holanda Componentes eledronicos
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Afio | Valor | Compaiiia compradora [Economia inmediata|Industria inmediata de la |Empresa adquirida Economia receptora Industria inmediata de la
compaiiia compradora (inmediata) inmediata compaiiia adquirida
126 (1998 [10.2  |Roche Holding AG Suiza Farmacéuticos Corange Ltd Bermudas Farmacéuticos
127(2000 [10.2 | Telewmmunicaces de Sao  Brasil Comuniadones telefoniaas, |Telefonica SA Espana Comuniadones
Paulo exaepto radioteléfono telefonias, exaepto
radioteléfono
12812007 [10.2  |NYSE Group Inc Estados Unidos Inversores France SA Euronext NV Holanda Inversores
1291999 [10.1  |Global Crossing Ltd Bermudas Telecomunicadones Frontier Cor p Estados Unidos Telecomunicadones
130 {2006 [10.0  JAXA SA Franda Asceguradora Winterthur Schweizerische  Suiza Aseguradora
1312014 10.0  |Vodafone Holdings Espafia Comuniadones Grupo Corporativo ONO  Espafia Comuniadones
Europe SLU radiotelefénicas SA telefénias, exaepto
radioteléfono

Fuente: Elaborado en base a las tablas estadisticas de los "Contratos de F&A transfronterizas arriba de mil millones de d6lares" del WIR 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008,
2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015 y 2016.

Tabla A15. MegaF&A tranfronterizas valuadas en mas de 10 mil
millones de ddlares, 1990-2015

(Unidades y miles de millones de dolares)

Numero Valor
1998 6 138.4
1999 10 220.5

2000 13 449.4
2001 112.5
2002 10.7
2003 15.3
2004 37.4
2005 119.8
2006 168.6
2007 439.6
2008 235.6
2009 113.6
2010 29.5
2011 104.9

— N
oD X0 kW

O U1 LW AN DN D

2012 36.2
2013 112.7
2014 273.7

2015

—_
—_

244.8
Totales 131 2863.21

Fuente: Elaborado en base a datos del WIR 2000 - 2016.
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Tabla A16. Valor acumulado de las compras y ventas de los 10 principales
paises-sede de empresas compradoras de activos en el mundo, 1990-2015

(Miles de millones de dolares)

Compras
1 Estados Unidos 63.13
2 Reino Unido 41.16
3 Francia 28.39
4 Canada 24.13
5  Alemania 23.90
6  Japon 17.57
7 Suiza 15.48
8  Holanda 14.57
9  China 12.75
10 Espafia 10.91

Ventas

90.47
56.21
15.19
20.26
26.17
4.12
3.02
16.18
10.03
10.48

Balance

-27.34
-15.05
13.20
3.87
-2.27
13.45
12.46
-1.61
2.72
0.43

Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016

Tabla A17. Valor acumulado de las compras y ventas de las 10 principales
ramas-sede de empresas compradoras de activos en el mundo, 1990-2015

(Miles de millones de délares)

Finanzas

Informacién y comunicacion
Minerfa, extraccién y petréleo
Productos Farmacéuticos
Servicios de negocios

Equipo eléctrico y electronico
Quimicos y productos quimicos

Alimentos, bebidas y tabaco

O 0 N &N Ul AW DN -

Electricidad, gas y agua

10 Metales y productos metalicos

Compras

3598.5
1039.8

624.3
551.9
475.8
440.7
406.7
385.7
324.5
275.1

Ventas

1382.8
1333.0
774.0
494.0
932.8
454.1
488.3
529.5
623.0
260.1

Saldo

2215.7
-293.3
-149.7
57.9
-457.0
-13.3
-81.6
-143.8
-298.5
15.0

Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016
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Grafica Al. Valor acumulado de las compras y ventas de los 10 principales paises-sede de
empresas compradoras de activos en el mundo, 1990-2015

(Miles de millones de délares)
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Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016

Grafica A2. Valor acumulado de las compras y ventas de las 10 principales ramas-sede de empresas
compradoras de activos en el mundo, 1990-2015

(Miles de millones de ddlares)
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Fuente: Elaborado con datos del WIR 2016
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