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RESUMEN

Los flujos de inversion extranjera (IED) hacia América Latina y el Caribe, que venian disminuyendo desde
el 2000, lo hicieron a un ritmo atin mayor en el 2002. Esta evolucién refleja un importante cambio en la
economia mundial y regional. A nivel regional, destacan la mayor inestabilidad, el bajo crecimiento
econdmico y el agotamiento del proceso de privatizaciones. Crisis nacionales como las de Argentina, Uruguay
y Venezuela hicieron que los inversionistas se mostraran mas reacios a asumir riesgos. El escaso crecimiento
de la demanda estadounidense afectd la inversién en México, Centroamérica y el Caribe, donde se concentran
las transnacionales interesadas en aumentar la eficiencia de sus procesos productivos. El contexto global y
regional perjudic6 en menor medida a la IED en los paises de la Comunidad Andina, en los que predomina
el sector primario. Por dltimo, la inestabilidad en los paises del Mercosur hizo que perdieran su atractivo
para las empresas transnacionales orientadas a la bisqueda de mercados.

La presente publicacién consta de tres capitulos: en el primero se presenta un amplio informe sobre la
evolucion de la IED en América Latina y el Caribe; en el segundo, un completo examen de los flujos de
inversién hacia los paises de la Comunidad Andina, y en el tercero se analizan los flujos provenientes de la
banca transnacional dirigidos al sector bancario, y se evalian los efectos de sus estrategias en la region.
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SINTESISY CONCLUSIONES

La publicacién anual La inversion extranjera en América Latina y el Caribe, Informe
2002, consta de tres capitulos. En el primero se examinan las tendencias mundiales y
regionales de la IED en cuanto a su distribucién geogréfica y sectorial, considerando
las distintas modalidades de dichos flujos, asi como las principales empresas extranjeras
que operan en América Latina y el Caribe. Se analizan asimismo las estrategias
empresariales més salientes que han impulsado a la IED a la regién. En el segundo
capitulo se estudia la experiencia de la Comunidad Andina, subregién que en gran
medida ha mantenido los niveles existentes de ingreso de IED, mientras que no ha
sido asf en el caso de la mayoria de las demds. En el dltimo capitulo se tratan los
servicios financieros, interpretando la nueva situacién que impera en la regién en el
contexto de los cambios ocurridos en el mercado internacional, las iniciativas de politica
nacional y las nuevas estrategias empresariales de los principales bancos transnacionales

que alli operan.
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El panorama regional

En 2002 continué la contraccién mundial de los flujos
de IED (-27%). Este resultado obedecié a multiples
factores, entre los cuales los mds prominentes fueron la
abrupta caida de los precios de las acciones de muchas
empresas transnacionales (ET), especialmente aquellas
vinculadas a la nueva economia, la marcada reduccién
de las privatizaciones y adquisiciones de activos
internacionales y la espiral descendente en el
financiamiento disponible en general para las ET. Todos
estos factores se sumaron para frenar la expansion
internacional de estas empresas, siendo su impacto sobre
el mercado y sobre las ET de los Estados Unidos
especialmente negativo para América Latina.

CEPAL

Esta vez, a diferencia de la situacion de 2001, los
flujos de IED destinados a América Latina y el Caribe
disminuyeron mds que los dirigidos a otras zonas (-
33%). Ademads, contrariamente al patrén observado en
1998-2001, en 2002 la transferencia neta de recursos
de IED ya no compensaria la transferencia negativa neta
de los recursos financieros, como se registraba desde
las crisis de Asia y Rusia de 1997-1998. En efecto, la
transferencia neta de recursos financieros externos
aument6 al equivalente de mds del 4% del PIB de
América Latina en 2002, en tanto la transferencia neta
de recursos de IED hacia la region se redujo a menos
del 2%.

Gréfico 1
AMERICA LATINAY EL CARIBE: TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS (TNR)?
(En porcentajes del producto interno bruto)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

2 La transferencia neta de recursos equivale al ingreso neto de capitales (incluidos los capitales no auténomos
y los errores y omisiones) menos el saldo en la cuenta de la renta (utilidades e intereses netos). Las sumas

negativas indican transferencias de recursos al exterior.

b Equivale al ingreso neto de inversion extranjera directa (IED) menos las remesas netas de utilidades.
¢ Equivale al ingreso neto de capitales distintos de la IED menos los pagos netos de intereses.

Entre las principales razones de esta contraccién en
la regién figuran la mayor inestabilidad, el menor
crecimiento econdmico y el aparente término del ciclo
de privatizaciones. Ciertas crisis en particular, como las
de Argentina, Uruguay y Venezuela, también
contribuyeron a la mayor aversion al riesgo y a la menor

inversién extranjera, todo lo cual tendié a aumentar la
incertidumbre por parte de los inversionistas extranjeros.
Sin embargo, la tendencia descendente del ingreso
de IED fue bastante dispareja, ya que varié de una
subregion a otra (véase el cuadro 1), obedeciendo a
diferentes factores y estrategias empresariales.
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i Cuadro 1 .
AMERICA LATINAY EL CARIBE: INGRESOS NETOS DE IED, POR SUBREGION, 1990-2002 @
(En millones de ddlares)
1990-1994° 1995-1999P° 1999 2000 2001 2002° 20024
1. México y la Cuenca del Caribe 6 846 15 229 17 984 18 263 29 465 17 753 -40%
2. Sudamérica 8 956 45 375 70 236 57 320 39 555 26 649 -33%
- Mercosur y Chile 6114 35 590 61 881 48 468 30 723 19 420 -37%
- Comunidad Andina 2843 9786 8 355 8 852 8 832 7229 -18%
3. Centros financieros 2 506 8914 19 810 18 855 14 993 11 788 -21%
Total 18 308 69 518 108 030 94 438 84 013 56 190 -33%

Fuente: CEPAL, Centro de Informacién de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales de la Division de Desarrollo Productivo
y Empresarial, sobre la base de cifras obtenidas de las estadisticas de balanza de pagos del Fondo Monetario Internacional
(FMI) y de instituciones nacionales de los paises. Las cifras correspondientes a 2002 son estimaciones basadas en informacién
proporcionada por los bancos centrales de cada pais. La informacién sobre los centros financieros fue suministrada por la
Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) que, a su vez, basé sus cifras en los registros de
los paises de la OCDE de sus flujos de recursos hacia paraisos fiscales. Las cifras se actualizan anualmente, de acuerdo con
las revisiones de las estadisticas que hacen las propias autoridades de los gobiernos, y difieren de las cifras que figuran en
la publicacion de la CEPAL Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe, 2002 (LC/G.2153-P), Santiago
de Chile. Publicacion de las Naciones Unidas, N° de venta: S.01.11.G.182, 2001, porque esta Ultima considera la inversion de
la economia que suministra la informacién menos la inversion directa de residentes en el exterior.

a]gual al ingreso neto de inversion directa en la economia que suministra la informacién, menos los flujos de capitales procedentes

de las mismas empresas extranjeras.
b Promedio anual.
¢ Estimaciones.
d Variacion porcentual con respecto al afio anterior.

En México y la Cuenca del Caribe el ingreso medio
anual de IED se duplicé con creces, de 7 000 a 15 000
millones de délares entre la primera y la segunda mitad
de la década de 1990; en 2002 el ingreso cayo
abruptamente respecto del nivel del afio anterior, pero se
mantuvo en un nivel similar al promedio correspondiente
a fines de la década de 1990. El voluminoso ingreso de
29 500 millones de ddlares correspondiente a 2001 es
atribuible en gran medida a una sola operacién (la compra
de Banamex por parte de Citicorp, por 12 500 millones
de ddlares). En esta subregion es donde se hacen mads
evidentes las estrategias de buisqueda de eficiencia por
parte de las ET en América Latina, y se advierte por ende
el impacto negativo de la recesion en el mercado de los
Estados Unidos, que redujo la demanda de los bienes
producidos por las plataformas exportadoras de la
subregion. Este ciclo descendente se hizo sentir con mas
fuerza en México, cuya competitividad internacional
también se vio amenazada por la apreciaciéon de la
moneda, y provocé la pérdida de mas de 200 000 puestos
de trabajo en la industria maquiladora y el traslado de
varias plantas de México a Asia. Este hecho demuestra
que la competitividad internacional (definida como la
participacion en el mercado importador mundial) basada
en laIED en busca de eficiencia puede perderse tan rapido
como se gana. La cuestidn es si el pais receptor estd
mejorando sus actividades hacia un mayor valor agregado

o simplemente queda expuesto a precios que lo retiran
del mercado. En México, los puestos de trabajo se
perdieron principalmente en actividades relativamente
poco sofisticadas (como la produccién de calzado,
prendas de vestir, muebles y algunos bienes eléctricos y
electréonicos). En otros sectores, como la industria
automotriz, algunas ventas pasaron del mercado de los
Estados Unidos al mercado nacional. Sin embargo, fue
gracias a la nueva IED en servicios, y no en manufacturas,
que el ingreso de la IED en 2002 se mantuvo en niveles
histéricamente altos. La nueva inversién en servicios se
concentro en los servicios financieros, seguida, a cierta
distancia, por el transporte, las comunicaciones y el
comercio minorista.

El ingreso de la IED a Centroamérica y el Caribe
entre 2000 y 2002 se mantuvo alrededor de los mismos
niveles alcanzados entre 1995 y 1999. No obstante, en
2002 cayeron un 13% en comparacién con el afio
anterior. Esta caida se concentré mds en los paises del
Caribe, en especial la Reptiblica Dominicana, que en
Centroamérica, donde el ingreso de IED aumenté
considerablemente en Costa Rica, y se redujo
sustancialmente en Guatemala.

El ingreso medio anual de la IED a Sudamérica
aument6 por un factor de cinco entre la primera y la
segunda mitad de la década de 1990, de 9 000 a 45 000
millones de ddlares. Este ingreso llegd a su maximo en
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1999, con mds de 70 000 millones de délares, y luego
baj6 en forma acentuada y constante, llegando a menos
de 27 000 millones de ddlares en 2002. Esta subregién
es donde el uso de las estrategias de bisqueda de mercado
y recursos naturales por parte de las ET es més
pronunciado en América Latina. No obstante, los
resultados de estas estrategias fueron diferentes en la
Comunidad Andina y en el Mercosur y Chile.

En la Comunidad Andina, donde predominan las
estrategias de buisqueda de recursos naturales, este tipo
de IED que, por su propia naturaleza, es una actividad
de mayor riesgo, se vio menos afectada por la contraccién
mundial, ya que estuvo vinculada al mayor acceso a las
reservas de hidrocarburos. El promedio de ingreso anual
se triplic6 con creces, al pasar de menos de 3 000 millones
de ddlares a casi 10 000 millones entre la primera y la
segunda mitad de la década de 1990, y se mantuvo en
mds de 8 000 millones al afio después, registrando en
2002 una baja de 18% (bastante menor que la de la regién
en su conjunto), debido sobre todo a la situacién en
Venezuela. La mayor parte de esta inversion se dirigié a
la industria de los hidrocarburos, dado que en minerales
cay6 considerablemente. Asi, la IED centrada en los
recursos naturales en la Comunidad Andina no se
desplomé tanto como otros tipos de IED en el resto de
América Latina.

Fue en los paises del Mercosur y Chile donde se
registrd el mayor incremento del ingreso medio anual de
IED —de 6 000 a casi 36 000 millones de ddlares— entre
la primera y la segunda mitad de la década de 1990 y la
mayor caida en el nuevo milenio, en que la IED se
desmoroné de mas de 60 000 millones de délares en 1999
amenos de 20 000 millones en 2002. En esta subregion,
en que el uso de estrategias de bisqueda de mercados
por parte de las ET es mds pronunciado, el ingreso de
IED se fren6 por el agotamiento del proceso de
privatizacién y por las crisis econdmicas de Argentina y
Uruguay y el menor crecimiento de Brasil y Chile. Se
observé un marcado descenso de la adquisicion de activos
locales por parte de las ET, especialmente en servicios
como las telecomunicaciones, los servicios financieros
y el comercio minorista, que antes habia impulsado el
ingreso de IED. De hecho, en algunos paises, como
Brasil, las empresas nacionales se mostraron mds activas
en la adquisicién de activos en algunos sectores como
los servicios financieros y la industria de la cerveza. Las
ET se adaptaron lo mejor que pudieron, al suspender o
al racionalizar o reestructurar sus operaciones. En
Argentina, algunos bancos (como Crédit Agricole y
ScotiaBank) se fueron del pafs, en tanto otras (como
varias subsidiarias que operaban en los servicios de
infraestructura) aplicaron medidas para enfrentar la crisis,
incluida la suspensién de pagos. En Brasil varias
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empresas automotrices intentaron trasladar sus ventas del
mercado nacional o subregional al mercado mundial. En
general, el Mercosur perdid su atractivo para los
inversionistas en busca de mercados.

En el caso de Chile, el ingreso de IED bajé
abruptamente a medida que lleg6 a su término el ciclo
de los megaproyectos mineros y se redujo el nimero de
adquisiciones en servicios. Las autoridades chilenas
intentaron dar nuevo impetu a la inversion extranjera
mediante dos iniciativas: una politica destinada a
conformar en Chile una plataforma de operaciones para
el resto de Sudamérica, y la firma de acuerdos de libre
comercio con importantes socios comerciales, como la
Unién Europea, los Estados Unidos y la Repiiblica de
Corea.

Por ultimo, la situacion en los centros financieros
de la regién también registré creciente incertidumbre.
Tal como ha ocurrido en general, poco se sabe del
volumen exacto y el destino final de estos flujos
financieros. En el futuro cercano el ingreso de la IED
podria verse seriamente reducido debido a una iniciativa
de la Organizacién de Cooperacién y Desarrollo
Econémicos (OCDE) de limitar el uso de estos centros
financieros con propdsitos de evasion de impuestos.

Teniendo en cuenta las consideraciones anteriores,
se desprende que en la caida del ingreso de IED a América
Latina y el Caribe intervinieron factores ciclicos y
estructurales. La IED en busca de eficiencia que
normalmente se ha canalizado hacia las plataformas
exportadoras de México, Centroamérica y el Caribe
resulté sumamente afectada por factores ciclicos, como
la recesion en el mercado de Estados Unidos y, en el
caso de México, la revaluacion del peso, lo que provocéd
la postergacion de las inversiones, cierres de fébricas y
despidos masivos. Algunas de las actividades de montaje
mds simples se trasladaron a sitios que suponian menores
costos, como China y otros paises receptores asidticos.
Sin embargo, este tipo de cambios no parece haber
ocurrido en actividades mas sofisticadas, como las de
los sectores de automotores y electronica, que emplean
mano de obra més calificada. Considerando este aspecto
mds estructural, puede inferirse que la respuesta de
politica no es simplemente esperar que el mercado de
los Estados Unidos se recupere, sino mds bien promover
un perfeccionamiento continuo de los procesos locales
de manufactura y montaje, a fin de mejorar su
competitividad internacional y asi preparar el entorno
para una tendencia ascendente de salarios. Esto
representa el “una nueva etapa” en términos de las
estrategias de desarrollo de los paises que albergan
componentes de los sistemas internacionales de
produccién integrada. No enfrentarlo es intentar resistirse
alos cambios mediante la represion salarial, los menores
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beneficios de la seguridad social, las devaluaciones
competitivas y los incentivos sobredimensionados.

Otro ejemplo es el de los paises que componen el
Mercosur. Es evidente que las perspectivas para los
mercados locales de Brasil, Uruguay y Paraguay se
deterioraron con la profundizacién de la crisis argentina.
Este ciclo descendente ha ahuyentado nuevas inversiones
extranjeras, en tanto que la IED existente —tanto en los
sectores regidos por arreglos especiales, como las
disposiciones sobre el comercio compensatorio
establecidas para la industria automotriz y para otras
actividades manufactureras— ha tendido a dirigir sus
ventas a mercados de exportacion mas alld del Mercosur.
La IED existente en servicios no suele tener esa opcion,
y la tipica respuesta es implementar medidas para
introducir fuertes reducciones de gastos hasta que vengan
tiempos mejores o retirar los capitales. La segunda opcién
es la que ha sido mds comun en el sector de los servicios
financieros de Argentina.

Por tultimo, la IED en busca de recursos naturales,
que se encuentra mds frecuentemente en la Comunidad
Andina, en general adopta la forma de proyectos de largo
plazo y mayor riesgo que no reaccionan tan rdpido a los
factores ciclicos una vez que se han iniciado. Asi ha
ocurrido en una serie de proyectos de hidrocarburos en
la Comunidad Andina, como los relativos a los
gasoductos en Bolivia, los oleoductos en Ecuador, los
yacimientos de gas Camisea en Peru, etc.

Asi pues, tanto los elementos ciclicos como los
estructurales contribuyen a explicar la contraccion de la
IED, y el peso de cada uno de estos factores ha variado
de acuerdo con las estrategias empresariales que han
impulsado los flujos de IED en cuestion.

La IED en la Comunidad Andina

Una de las ideas que definen el esquema de integracion
andino de principios de la década de 1970 fue un cédigo
comin de inversién extranjera, conocido como la
Decision 24. Este c6digo contenia una politica restrictiva
de la IED que incluia un proceso de aprobacion sujeto a
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consideraciones de desarrollo, restricciones sectoriales
(sobre todo en ciertos recursos naturales y la mayoria de
los servicios), un mecanismo de traspaso progresivo de
acciones por parte de los propietarios extranjeros de
empresas manufactureras, disposiciones tecnoldgicas que
favorecen a empresas nacionales en sus negociaciones
con ET, limites sobre los pagos (remesas de utilidades,
pagos de interés y regalias) y la prohibicién de acceder a
los mercados financieros locales. Finalmente esta politica
se transformé en uno de los elementos de division del
esquema de integracion, y a fines de los afios ochenta se
dejo de lado en virtud de una decision de la Comunidad
Andina que autorizaba politicas nacionales mds abiertas
y auténomas. Actualmente los paises andinos intentan
adoptar una posicién unificada en sus negociaciones
sobre el capitulo de inversién de la iniciativa del Area de
Libre Comercio de las Américas (ALCA). Sin embargo,
todavia estd por verse qué significard esto en la prictica.

Los paises andinos han tenido relativo éxito en
atraer IED en los udltimos afios, ya que a ellos
corresponde el 13% de la IED que ingres6é a América
Latina entre 1990 y 2001. Los ingresos anuales se
estabilizaron en alrededor de 8 800 millones de dblares
durante 1998-2002. Dichos ingresos se dirigieron
principalmente a los recursos naturales (sobre todo
hidrocarburos) y los servicios (en particular los servicios
financieros, las telecomunicaciones y el transporte)
(véase el cuadro 2). La mayor parte de la IED proviene
de los Estados Unidos y Espafia, y la mayoria de las
exportaciones generadas por dicha IED se destinan al
mercado de los Estados Unidos. Los principales
propietarios de las empresas extranjeras mas grandes,
clasificados por ventas, son Telefénica de Espaiia,
BellSouth y Telecom Italia en telecomunicaciones, AES
Corporation y Endesa-Espafa en electricidad,
ExxonMobil y ChevronTexaco en petréleo, Grupo
Minero México y Newmont Mining Corporation en
minerfa, General Motors, Ford y Toyota en el sector
automotor, y Coca-Cola y Danone en productos
alimenticios.
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Cuadro 2
COMUNIDAD ANDINA: INGRESOS ACUMULATIVOS DE IED, POR SECTOR, 1992-2001
(En porcentajes)
Bolivia Colombia Ecuador Peru Venezuela Comu(udad

Andina

Recursos naturales 53.6 17.9 81.7 7.8 34.4 30.1

- Mineria 5.6 9.4 - - - -

- Petréleo y gas? 48.1 7.8 80.7 7.5 33.0 29.3

Manufacturas 9.1 21.2 6.2 6.3 28.9 14.4

Servicios 43.9 60.9 12.0 38.9 241 36.4

- Electricidad, gas y agua - 171 - 9.1 0.8 6.4

- Comercio - 5.2 4.9 3.5 2.5 3.4

- Transporte y comunicaciones - 10.1 2.3 15.9 2.1 6.7

- Servicios financieros - 24.3 - 9.1 17.8 15.3

- Otros servicios - 4.2 4.8 1.3 0.9 4.6

Otros -6.7 - - 47.0° 12.5 141

Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: CEPAL, Centro de Informacion de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales de la Division de Desarrollo
Productivo y Empresarial, sobre la base de cifras proporcionadas por la Comunidad Andina y los bancos centrales de los

paises miembros.

a En Ecuador, Peru y Venezuela, la mineria y la extracciéon de hidrocarburos se agrupan en una sola categoria.

o

En Perd, las estadisticas compiladas por la Comisién Nacional de Inversiones y Tecnologias Extranjeras (CONITE) difieren

significativamente de las del Banco Central de Reserva del Peru. La Comunidad Andina ha corregido las cifras de la CONITE de
modo que reflejen la IED real, en lugar de la registrada. Un efecto de esta correccion es que casi la mitad del ingreso total de IED

no puede clasificarse por sector.

A pesar del ingreso relativamente voluminoso de
IED, la competitividad internacional de los paises andinos
se ha deteriorado. Esta tendencia estd asociada al hecho
de que, por un lado, la especializacion sectorial de las
actividades de exportacién relacionadas con la IED se
concentra en los recursos naturales, el elemento menos
dindmico del comercio internacional, y por otra, que la
IED en servicios no ha producido exportaciones
significativas. La participaciéon global en el mercado
mundial de las exportaciones de la Comunidad Andina
baj6é de 1.3% a 0.9% entre 1985 y 2000, en tanto la
participacion de la Comunidad en la parte més dindmica
del comercio internacional —-manufacturas no basadas en
recursos naturales— apenas se movid, pasando de 0.14%
a 0.18%. En parte, esto se debe a que los tipos de IED
orientada a las exportaciones que la Comunidad Andina
atrae mds refuerzan la fuerte especializacién de esa zona
en recursos naturales y manufacturas basadas en recursos
naturales, que tradicionalmente han compuesto més del
90% del valor de las exportaciones totales (el 60% del
total corresponde s6lo al petrdleo, crudo y refinado). Esta
especializacion subregional en recursos naturales varia
en toda la Comunidad Andina, siendo mayor en
Venezuela y Ecuador y menor en Colombia. Ademas,
los paises andinos no han podido aprovechar su acceso
preferencial al mercado de los Estados Unidos.

Tradicionalmente las estrategias empresariales de
bisqueda de recursos naturales han sido el tipo de

estrategia al que mds han recurrido las ET que operan en
la Comunidad Andina. En cierta medida, la posicién
ambivalente y variable respecto de las politicas de IED
que han adoptado los gobiernos de la subregién se ha
reflejado en sus experiencias con las ET en los sectores
de recursos naturales. Varias ET de hidrocarburos (Exxon,
Texaco, Mobil y Royal Dutch Shell) habian establecido
una fuerte presencia en la subregién andina —salvo en
Bolivia, en que la empresa estatal habia controlado las
actividades desde principios de los afios cincuenta—, pero
luego se produjo una ola de nacionalizaciones en estos
paises, con la excepcién de Colombia, debido al
descontento provocado por los aparentemente magros
beneficios derivados de estas actividades. En Colombia,
la existencia de una politica que data de 1974 de emplear
contratos de asociacion en el sector petrolero le permitié
al pafs evitar los vaivenes de politica que sufrieron sus
vecinos andinos. La posterior experiencia andina con el
desarrollo de hidrocarburos impulsado por el Estado
también causd una serie de problemas en relacién con
los niveles de inversién y de endeudamiento de las
empresas petroleras del Estado en algunos paises. Luego,
en los afios noventa, se produjo una serie de
privatizaciones (en Perd y Bolivia, en particular) y se
usaron concesiones y contratos de asociacién para abrir
el sector a los inversionistas extranjeros. En los dltimos
afos se han observado dos fendmenos importantes: por
un lado, las reservas de petréleo y gas natural han
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aumentado sustancialmente, gracias a los mayores
esfuerzos de exploracién y, por otra parte, la produccién
de petréleo alcanz6 su maximo en 1997-1998, en tanto
la produccidn de gas natural contintia aumentando. Tanto
las ET como las empresas estatales han cumplido un
papel importante en la exploracién, produccién y
exportacion de hidrocarburos en la Comunidad Andina.
Si bien el papel de las ET ha sido més preponderante en
los dltimos afios, las empresas estatales contindian siendo
los principales agentes en la mayoria de estos paises, lo
que explica por qué los proyectos subregionales no han
recibido grandes volimenes de IED en este sector.

La IED en servicios aument6 significativamente en
los afios noventa. Aunque la mayor parte de la IED se ha
destinado a los mismos sectores —servicios financieros,
telecomunicaciones, transporte y electricidad—, las
experiencias nacionales en la Comunidad Andina han
variado mucho. La privatizacion de los activos estatales
ha producido algunas de las empresas extranjeras més
grandes de la subregién, como CANTV de Venezuela
(Verizon y Telefénica de Espana), Telcel de Venezuela
(BellSouth), Telefénica de Peru (Telefénica de Espaiia),
Electricidad de Caracas de Venezuela (AES Corporation)
y EMGESA de Colombia (Endesa-Espafia). La
adquisicion de bancos locales por parte de inversionistas
extranjeros también ha sido un factor importante en el
ingreso de IED. No obstante, en muy pocos de estos
servicios el establecimiento de una estrategia subregional
ha sido un elemento significativo al respecto.

Ello lleva a la sorprendente conclusién de que la
integracién del mercado andino no ha resultado en si
misma un factor que haya inducido en gran medida a la
IED en recursos naturales, servicios o, de hecho,
manufacturas. El esquema original de integracién se
basaba en la idea de restringir la IED a actividades que
no estuvieran a cargo de empresas locales. Se pretendia
que estas empresas fueran las principales beneficiarias
del Pacto Andino, y este razonamiento fue lo que dio
contenido al cédigo restrictivo sobre IED del Pacto. El
resultado del posterior cambio radical de la politica de
IED no fue un régimen Unico, mds liberal, para la
promocién de IED desde una perspectiva de mercado
subregional, sino cinco politicas separadas sobre la IED
que no lograron tomar en cuenta explicitamente el
mercado ampliado. De hecho, hasta hoy, el principal
atractivo de los paises miembros de la Comunidad Andina
sigue siendo la estrategia empresarial mds antigua de la
region, la que busca recursos naturales. La IED en
servicios tiene una serie de determinantes diversos. Ello
explica, en gran medida, por qué la IED no ha tenido
mayor importancia en la industrializacién de la subregién
o en el mejoramiento de la competitividad internacional
de la regién.
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La IED en los servicios financieros

En los afios noventa se registrd un fuerte incremento
de la presencia de los bancos extranjeros en los servicios
financieros de América Latina, que ampliaron sus activos
de un promedio de menos del 10% del total en 1990 a
mds del 50% en 2001. Este fenémeno es atribuible a la
interaccién de tres grupos de factores: la mayor
competencia en el mercado internacional de servicios
financieros, las politicas nacionales que han facilitado la
entrada de los bancos extranjeros y las nuevas estrategias
empresariales. Los bancos transnacionales que
encabezaron el esfuerzo por alcanzar esta mayor
presencia buscaban mejorar la posicién competitiva de
sus servicios universales (y, por ende, su rentabilidad de
largo plazo) mediante una expansion internacional hacia
toda la region. Por su parte, los gobiernos de la regiéon
buscaban profundizar y modernizar los servicios
financieros disponibles en sus economias, mejorando la
eficiencia microeconémica (rentabilidad, eficiencia y
liquidez) y la eficacia macroecondmica (disponibilidad
y costo del crédito y estabilidad sistémica). Al final, tanto
los bancos transnacionales como los gobiernos se llevaron
una cierta desilusién. Sin embargo, la experiencia deja
algunas ensefianzas importantes.

Entre los factores del mercado internacional que
intervinieron en esta expansion figuran muchos
elementos, que van desde las iniciativas adoptadas para
abrir y liberalizar los servicios financieros en los
mercados de los Estados Unidos y Europa —sumadas al
Quinto Protocolo del Acuerdo General sobre el Comercio
de Servicios de la Organizacién Mundial del Comercio—
hasta las nuevas regulaciones y normas de supervisiéon
promovidas por el Banco de Pagos Internacionales, el
cambio tecnoldgico y nuevos instrumentos (titularizaciéon
y derivados). Esta combinacién de factores impulsé la
competencia mundial entre los bancos transnacionales.

En América Latina las politicas nacionales reflejaron
estas tendencias, aunque con algin rezago. La primera
generacion de reformas en la region estuvo encaminada
areducir el papel que desempefiaban los bancos estatales
en la asignacion del crédito, 1a desregulacion de las tasas
de interés, los requisitos de encaje y demds instrumentos
de asignacion de crédito, y a abrir el sector a los bancos
extranjeros. La segunda generaciéon de reformas se
concentrd més en las nuevas necesidades regulatorias y
de supervision, el desarrollo institucional y la estabilidad
sistémica.

Estas tendencias registradas en el mercado
internacional y en América Latina llevaron a los bancos
transnacionales a introducir cambios en sus estrategias
empresariales. La mayor competencia los impulsé a
buscar ventajas de escala mediante la prestacién de
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servicios universales (todos los segmentos de mercado) y
una mds amplia cobertura global (una mayor presencia
geogréfica). Ello desaté una enorme ola de adquisiciones
en laindustria y, en ese contexto, América Latina resultaba
muy atractiva para los inversionistas.

Fue principalmente un pequefio grupo de grandes
bancos de servicios universales que hizo estas enormes
inversiones en la regién. E1 SCH (16 400 millones de
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dolares), BBVA (9 600 millones de ddlares) y Citigroup
(12 500 millones de ddlares s6lo en México) estuvieron
ala cabeza, sobre todo comprando redes bancarias locales
(véase el gréfico 2). Otros aplicaron estrategias que
suponian establecer una amplia presencia geografica
solamente en el segmento empresarial (FleetBoston y
Scotiabank) o que limitaban su presencia a los grandes
mercados (HSBC y ABN AMRO).

Grafico 2
PRINCIPALES BANCOS EXTRANJEROS EN A’MERICA LATINA,
POR PARTICIPACION EN EL TOTAL DE PRESTAMOS, 2001
(En porcentajes)
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Fuente: Salomon Smith Barney, Foreign Financial Institutions in Latin America, 2001; Equity Research, Latin

America, y cuadro A.lll.2 del anexo.

En cuanto a los resultados, la entrada de estos
bancos extranjeros en los servicios financieros de
América Latina aument6 su participacion en la mayoria
de los paises y les permitid transformarse en la fuerza
dominante en varias naciones (véase el cuadro 3). En
casi todos los casos, ello contribuyd significativamente
a la profundizacién y modernizacidn de los servicios
financieros. Sin embargo, estos bancos transnacionales
no obtuvieron los rendimientos esperados de sus
inversiones, ya que a la fase de posicionamiento pronto
le siguid una significativa contraccién del desempefio
macroecondmico de la mayoria de los paises en los que
operaban. En definitiva atin no est4 claro el impacto de
esta mayor participaciéon fordnea en el sector de los
servicios financieros. Sin duda esta nueva competencia
ha tenido un impacto favorable en la eficiencia de las
operaciones de los bancos locales, ya que —como estos

dltimos se vieron obligados a aumentar el nivel de
eficiencia establecido por los entrantes extranjeros— no
se encuentran diferencias estadisticas entre ambos en
términos de desempefio. No obstante, esta mayor
eficiencia y la mayor presencia de los bancos extranjeros
no se han traducido en una reduccién del costo de los
servicios financieros. Lo que es incluso peor, la
presencia de los bancos extranjeros no ha contribuido
a aumentar la disponibilidad del crédito o la estabilidad
en estos sistemas financieros nacionales. Atin es muy
pronto para sacar conclusiones definitivas en este
sentido, pero es evidente que la entrada de los bancos
transnacionales en los servicios financieros en América
Latina todavia no produce los efectos esperados —en
las cantidades deseadas— ni para los inversionistas de
los bancos transnacionales ni para los gobiernos
receptores.
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Cuadro 3
PARTICIPACION DE LOS BANCOS EXTRANJEROS EN EL TOTAL DE ACTIVOS
DE LA BANCA LATINOAMERICANA
(En porcentajes)

1990 1994 1999 2000 2001
Argentina 10 18 49 49 61
Brasil 6 8 17 23 49
Chile 19 16 54 54 62
Colombia 8 6 18 26 34
México 0 1 19 24 90
Uruguay 4 7 33 40 61
Venezuela 1 1 42 42 59

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI), International Capital Markets: Developments, Prospects and Key Policy Issues,
Washington, D.C., 2000; Banco de Pagos Internacionales (BIP), “The banking industry in the emerging market economies:
competition, consolidation and systemic stability”, BIS Papers, N° 4, Basilea, 2001; Salomon Smith Barney, Foreign Financial

Institutions in Latin America, Nueva York, noviembre, 2001.

El camino por delante

Dado el perfil de largo plazo de la tendencia
contractiva del ingreso de IED, se desprende que las
politicas relativas a la IED deberdn adaptarse a la nueva
situacion y concentrarse en mejorar los resultados. Quiza
sea buen momento para que los gobiernos de la regién
revisen sus politicas de inversién extranjera con ese
objetivo en mente. Pareceria que el periodo de IED
abundante y “facil” ha llegado a su término. En ese
periodo, la liberalizacidn, apertura y desregulacion de la
economia solian ser suficientes para atraer enormes flujos
de IED. Desde una perspectiva macroecondmica, era
sensato seguir una politica de “cuanto mds IED, mejor”.
Después de todo, los mayores flujos de IED les facilitaban
mucho las cosas a los equipos econdmicos,
acostumbrados a la sequia de divisas.

Ante el nuevo entorno mds inclemente, en que mas
paises receptores —cada vez mds sofisticados— compiten
por menos flujos mundiales de IED, los paises de América
Latina deben perfeccionar sus instituciones y politicas
de IED a fin de competir con mds éxito. Ello supone

abandonar el enfoque del “concurso de belleza”,
destinado a atraer a toda la IED posible sobre la base de
la imagen del pafs, y adoptar un enfoque mas focalizado
y de desarrollo, que incluye la fijacién de prioridades
nacionales y la adopcién de politicas mds activas para
identificar, atraer y consolidar los tipos de IED que
tendrdn el impacto deseado. Ello exige un cambio de
orientacidn, que se aparte del enfoque macroeconémico
de la balanza de pagos y se dirija hacia un enfoque mas
meso 0 microeconémico, con miras a mejorar la
competitividad, profundizar las aglomeraciones, integrar
los procesos industriales, extender los eslabonamientos
productivos, mejorar los recursos humanos y las
habilidades de desarrollo comercial, etc. En otras
palabras, el énfasis tiene que pasar de la cantidad a la
calidad. Para ello serd preciso contar con instituciones
mucho mds sofisticadas y personal mucho més
profesional para identificar, atraer y consolidar con éxito
el tipo de IED que contribuird directamente al logro de
los objetivos de desarrollo nacional en un entorno
marcado por una mayor competencia y menores flujos
globales de IED.
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. PANORAMA REGIONAL

A. EVOLUCION RECIENTE DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN

AMERICA LATINAY EL CARIBE

En 2002, por segundo afio consecutivo, continud la
tendencia descendente de los flujos mundiales de
inversion extranjera directa (IED). Ello es consecuencia
directa de tres factores principales: las fuertes caidas
bursatiles, que abarataron el valor de las operaciones de
fusién y adquisiciones; la disminucién del nimero de
transacciones transfronterizas, que habian sido un
importante componente de la IED durante el auge de los
afios noventa; y la restriccion del acceso al financiamiento
para las empresas. A su vez, estos factores estdn asociados
al término de una etapa de expansién de diversos sectores
productivos, especialmente los vinculados a las industrias
de las comunicaciones y de la informadtica, cuyo
dinamismo habia impulsado el crecimiento econémico
mundial en los dltimos afios. En este nuevo escenario,
muchas empresas cambiaron radicalmente su estrategia
global: redujeron sus planes de inversién y dejaron de
competir por tamafio y participacién en el mercado, para
adoptar un comportamiento basado en el estricto control
de los gastos y las inversiones.

Estas tendencias mundiales repercutieron sobre los
flujos de IED hacia América Latina y el Caribe, que en
2002 siguieron registrando, por tercer afio consecutivo,
una linea descendente. Sin embargo, esta caida obedecid
no s6lo al comportamiento de la IED mundial, pues
diversos factores internos a los paises y a la regién

incidieron también en las decisiones de inversion de las
empresas transnacionales (ET).

En el curso de los afios noventa, cuando las empresas
extranjeras dirigieron sus inversiones hacia América
Latina, prevalecian, en el contexto internacional y
regional, condiciones muy distintas a las que comenzaron
a manifestarse hacia el afio 2000. En efecto, la economia
mundial estaba en expansion, y tenia lugar un intenso
proceso de fusiones y adquisiciones internacionales. En
el dmbito regional, por su parte, se asistia a una mayor
estabilidad de las variables monetarias y a una
recuperacion del crecimiento. La situacién ha cambiado
radicalmente: en el escenario actual, la economia
internacional muestra débiles tasas de crecimiento y la
regién ha entrado en una etapa recesiva. No obstante,
dentro de ese cuadro general, la combinacién de factores
externos e internos ha incidido de distinta forma sobre
las estrategias de las empresas extranjeras y los flujos de
IED en las diferentes dreas de la region.

En México, a pesar de la sobrevaluacién de la
moneda, que encarece para las ET el costo de operar en
el pais, la IED se mantuvo en un monto cercano a 13 600
millones de ddélares, cifra superior al promedio del
segundo quinquenio de los afios noventa, porque la
inversion orientada al sector financiero compenso la caida
experimentada por las inversiones destinadas a la
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industria maquiladora de exportacién. Las ET redujeron
sus inversiones ligadas a estas actividades también en
Centroamérica y los paises del Caribe, a la espera de la
reactivacion econémica de los Estados Unidos.

En América del Sur, la disminucién de la IED ha
estado motivada, entre otros factores, por la recesion, la
mayor inestabilidad en el plano econémico, el politico,
o en ambos a la vez. Estos factores se dejaron sentir con
mayor o menor fuerza en los distintos paises
sudamericanos. A ello hay que agregar el agotamiento
del proceso de privatizacién de los activos ptiblicos en la
subregiodn, proceso que habia atraido importantes montos
de IED en los afios noventa. Los escasos intentos de
privatizar activos estatales realizados en 2002 han
encontrado fuertes resistencias politicas, por lo cual han
debido anularse o postergarse. Este marco de recesion e
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inestabilidad aument¢ la cautela de los inversionistas en
sus emprendimientos en América del Sur, actitud que se
hizo notar principalmente en aquellas empresas
extranjeras que habian invertido en busca de acceso a
los mercados nacionales o subregionales. Distinto ha sido
el caso de las inversiones destinadas a la explotacion de
recursos naturales, dirigidas principalmente a los paises
de la Comunidad Andina, que se mantuvieron en torno
al nivel alcanzado en 2001, si se excluye a Venezuela
donde bajaron considerablemente.

A continuacién se presenta un balance de la
evolucién de la IED mundial y regional en 2002, seguido
de un andlisis acerca de las distintas estrategias aplicadas
por las ET con inversiones en América Latina y el Caribe
en el curso del afio, lo cual da, en su conjunto, una visién
completa del comportamiento de la IED en la region.

1. La inversion extranjera directa mundial

En 2002, por segundo afio consecutivo, el flujo mundial
de IED registré una importante retraccién. En efecto,
después de haber experimentado, en 2001, la mayor caida
en tres décadas (51%), laIED volvié a disminuir en 2002,
esta vez 27% (véase el cuadro I.1). Segin cifras
preliminares de la Conferencia de las Naciones Unidas
sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), la IED mundial
alcanzard un monto de 534 000 millones de délares. La
institucidn destaca, ademads, que por primera vez un pais
en desarrollo, China, encabeza la lista de los paises
receptores de IED del mundo, con lo cual los Estados
Unidos pasan al segundo lugar (UNCTAD, 2002a).

Al igual que en 2001, esta baja fue mas acentuada
en los paises desarrollados que en los paises en desarrollo
(31% frente a 23%), pero esa tendencia general no dejé
de exhibir fuertes disparidades entre los paises. Por
ejemplo, entre los primeros, mientras se observaba un
derrumbe en la entrada de flujos del orden de 78% en el

Reino Unido y de 65% en los Estados Unidos, en otros
10 paises desarrollados se registré un aumento. Entre
las regiones en desarrollo, la baja fue acentuada en Africa
(65%) y América Latina (32%), pero relativamente mds
suave en Asia (12%).

Segun la UNCTAD, esta disparidad se debe a que el
menor ritmo de actividad econdmica mundial llevé a las
ET a enfrentar una feroz competencia en mercados més
reducidos, lo cual las obligd a bajar sus costos de
produccién. Una forma de hacerlo fue mediante la
redistribucidon geogréfica de aquellas actividades que
hacen uso intensivo de mano de obra, tal como se observé
en América Latina y el Caribe, con el cierre de algunas
magquiladoras en México y su traslado a China. Segiin
antecedentes del Instituto Nacional de Estadistica,
Geograffa e Informética (INEGI), en las maquiladoras
de México se perdieron por tal causa mas de 200 000
puestos de trabajo.
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Cuadro 1.1
DISTRIBUCION REGIONAL DE LAS ENTRADAS NETAS DE INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA, 1996-2002
(En miles de millones de ddlares)
1990-19952 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002°

Total mundial 225 386 478 694 1088 1492 735 534
Paises desarrollados 145 220 268 484 838 1227 503 349

Europa occidental 87 116 138 275 507 832 336

Unioén Europea 84 110 128 262 488 809 323

Alemania 4 7 12 25 55 195 32
Francia 16 22 23 31 47 43 53
Reino Unido 17 24 33 74 88 117 54 12

Otros paises europeos 3 5 10 13 19 24 13

Otras economias desarrolladas 58 104 130 210 331 395 167
Canada 6 10 12 23 24 67 27
Estados Unidos 41 84 103 174 283 301 124 44
Otros paises 11 10 15 12 23 28 15
Paises y economias en desarrollo © 74 153 191 188 225 238 205 158
América Latina y el Caribe 22 50 73 85 108 94 84 56
Africa 4 6 11 9 13 9 17 6
Asia y el Pacifico 48 94 106 96 103 134 102 90
China 19 40 44 44 40 41 47 50
Europa central y oriental 6 14 19 23 25 27 27 27

Fuente: CEPAL, Centro de Informacién de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales de la Division de Desarrollo
Productivo y Empresarial, sobre la base de cifras proporcionadas por la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio
y Desarrollo (UNCTAD). Para América Latina y el Caribe, las cifras hasta el afio 2001 provienen de las estadisticas de
balanza de pagos del Fondo Monetario Internacional (FMI). Para el 2002, las estimaciones para América Latina y el Caribe
provienen de las entidades nacionales de los respectivos paises.

2 Promedio anual.
b Estimaciones.

¢Las cifras de los componentes no suman el total, debido a que las estadisticas de América Latina provienen de otra fuente.

El descenso experimentado por los flujos mundiales
de IED en los tiltimos afios se debe, como ya se sefial6 en
CEPAL (2002), a la desaceleracién de la actividad
econémica mundial, particularmente la de los Estados
Unidos, lo cual estuvo acompafiado de una reduccién de
las inversiones y una caida de la tasa de ganancia de las
empresas. Ello indujo sostenidas y generalizadas
depreciaciones de los indices bursétiles en todas las plazas
financieras mundiales —fenémeno que habia empezado en
el aflo 2000 y que se acentud fuertemente en el 2002—, as{
como una notoria disminucién de las operaciones de
fusiones y adquisiciones transfronterizas, y restringio, al
mismo tiempo, el acceso al financiamiento de las empresas,
situacion que se agravé después de las quiebras y escandalos
contables protagonizados por algunas corporaciones
transnacionales que habian sido lideres en la captacién de
recursos financieros durante la década pasada.

En la actualidad se abren serios interrogantes sobre
el comportamiento futuro de la economia estadounidense
y su capacidad de seguir actuando, tal como lo habia hecho
durante toda la década de 1990, como vigoroso motor del
crecimiento econémico mundial. Dada la importancia que

reviste esta economia en la determinacién de las decisiones
de inversion futura, vale la pena detenerse en su andlisis
para su mejor comprension.

Durante la udltima década, la economia
estadounidense tuvo un desempefio macroeconémico que
rompia con los paradigmas hasta entonces vigentes: el
fuerte crecimiento econdmico era compatible con niveles
bajos de inflacién y desempleo. Para algunos
especialistas, ello obedecia fundamentalmente a factores
microeconémicos, derivados del impacto de la dltima
revolucidn tecnoldgica sobre la productividad de las
empresas, lo que habria permitido mantener los margenes
de ganancia sin aumentar los precios. Conforme a esta
tesis, una doble revolucidn, tecnoldgica y liberal, habria
producido una profunda transformacién industrial y
elevado el potencial de crecimiento de la economia
estadounidense, permitiendo con ello la apariciéon de una
“nueva economfa”.!

Las conclusiones de ese andlisis eran consistentes
con la presencia de otro elemento, que habia contribuido
de manera importante al dinamismo de la economia
estadounidense, a saber, el fuerte aumento de la tasa de

Sobre este punto existe una intensa controversia; véanse al respecto Gordon (2000), Oliner y Sichel (2000), y Jorgenson (2001).
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inversion. Ello estuvo alimentado no sélo por capitales
nacionales, sino también por los volimenes de IED de
empresas transnacionales que fluian hacia los Estados
Unidos, para aprovechar la aceleracion del ritmo de
crecimiento de la més poderosa economia mundial. De
hecho, los Estados Unidos fueron, en los afios noventa,
el principal receptor de IED del mundo. Por otra parte,
gracias a sus grandes avances tecnolégicos, los sectores
de informética y telecomunicaciones se convirtieron en
importantes polos de inversiones, de absorcién de
tecnologias de punta, de generacién de empleo, y en
vigorosos factores de impulso e intensificacién del
proceso de globalizacién que estaba en marcha. Sin
embargo, seglin se estima, el aumento de la productividad
no guardaba relacién con la magnitud de las cantidades
invertidas, lo cual contribuy¢ a la sobreinversion que se
estaba incubando durante el periodo.?

Los mercados de acciones y obligaciones
desempefiaron un papel primordial en el financiamiento
de este gran esfuerzo de inversion en los Estados Unidos,
que se vio potenciado por la liberalizacién de los flujos
de capital ocurrida en los afios noventa. Se estima que el
monto de los capitales adquiridos por las empresas por
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medio de la emision de acciones, cotizadas o no en bolsas,
llegé a aproximadamente 270 000 millones de ddlares
en el afio 2000 unicamente en los Estados Unidos, es
decir, siete veces mds que el monto alcanzado a fines de
los afios ochenta. Una gran parte de esos fondos se dirigié
hacia los sectores de la “nueva economia”. Por otra parte,
aument6 la participacion de los bonos en los pasivos de
las empresas, en detrimento del crédito bancario.?

Dado que méds de la mitad de los hogares
estadounidenses posefan acciones en la bolsa y que éstas
ocupaban un lugar importante dentro de la cartera de
activos de los fondos de pensiones, el fuerte aumento de
los indices bursatiles provocd, en virtud del efecto riqueza,
un incremento del consumo, el cual se elevo a un ritmo
mds rdpido que el del salario real. Este comportamiento
de la demanda alentaba a las empresas a realizar mds
inversiones, creando asi una espiral de mayor valorizacién
y liquidez financiera, con el consecuente aumento del valor
accionario, especialmente marcado en el caso de los
sectores de la “nueva economia” (véase el grifico I.1). En
este contexto, se aceler6 el proceso de modernizacién y
consolidacion de las empresas, lo que también influy6 en
el incremento de los flujos de IED a escala mundial.

Gréfico 1.1
ESTADOS UNIDOS: INDICADORES DE LA EVOLUCION DE LA BOLSA DE VALORES, 1991-2002
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Como sostienen Brender y Pisani (1999 y 2001), la estructura de estas inversiones reflejaba un incremento de la participacion de los

materiales de informdtica y telecomunicacién en los gastos de capital de las empresas. Si se toma en cuenta que el precio de estos bienes
bajé en forma mds acusada que el de los restantes bienes de capital, es posible suponer que el aumento en volumen de este componente

pudo haber sido atin mds significativo.

Entre comienzos de los afos ochenta y fines de los afios noventa, la participacion de los bonos en los pasivos de las empresas pasé de 26%

a 32%, mientras que la del crédito bancario disminuyé de 27% a 23% (Brender y Pisani, 2001).



La inversién extranjera en América Latina y el Caribe, 2002

Mientras los optimistas interpretaban este aumento de
los valores bursétiles como una manifestacion del vigor de
la nueva economia, otros analistas, mas cautos, se
preguntaban si ello no respondia, en gran parte, a la
formacién de una burbuja especulativa. Llamaba la atencién
el divorcio existente entre las muy elevadas expectativas de
rendimiento financiero y la rentabilidad econémica del
capital, que durante la segunda mitad de los afios noventa
habia tendido a la baja en los Estados Unidos.

El alto y sostenido esfuerzo de inversién supuso un
endeudamiento desmesurado de las empresas, que no se
tradujo en resultados satisfactorios. Ante el imperativo de
elevar el valor de las acciones y mantener altas las
expectativas de los mercados, numerosas empresas
recurrieron a maniobras contables para mejorar sus balances,
entre las que destacan Enron, Global Crossing, Adelphia,
Dynegy, Tyco Internacional, Imclone, Qwest, WorldCom
y Xerox. Posteriormente, estas empresas fueron acusadas
de una serie de graves delitos, tales como creacién de
entidades ad hoc para ocultar pérdidas multimillonarias,
manipulacién de resultados, fraudes contables, uso
privilegiado de fondos internos y aprovechamiento de
informacién privilegiada.*

La crisis desatada en el gobierno corporativo de las
empresas estadounidenses se extendié a los “garantes de
las finanzas”: auditores, bancos y autoridades de tutela.
El caso més notorio fue el de la compafifa Arthur Andersen
LLP, una de las cinco empresas contables mds grandes
del mundo, auditora de Enron, Global Crossing y
WorldCom. Los ejecutivos de la Arthur Andersen LLP
fueron procesados por obstruccién de la justicia, lo que
desencadend un éxodo masivo de clientes y socios
internacionales y dio término a sus actividades.’> Por su
parte, Merrill Lynch, el primer banco de corretaje del
mundo, llegd a un acuerdo para pagar una multa de
100 millones de ddlares, en respuesta a acusaciones de
que sus expertos habian engafiado a los inversores,
incitdndolos en publico a invertir en valores que ellos
despreciaban en privado. Actualmente, la empresa estd
enfrentando numerosas demandas, presentadas por
inversores perjudicados.® Algunos bancos sufrieron también
una fuerte crisis de credibilidad, sobre todo aquellos que,
como el Citigroup, se habian convertido a fines de los afios
noventa en grupos integrados, capaces de ofrecer todo tipo
de servicios financieros, en la denominada banca universal
(véase el capitulo III del presente informe). Ello llevé al
procurador general del estado de Nueva York, Eliot Spitzer,
aimpulsar un acuerdo entre la Comisién de Bolsa y Valores
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(SEC), los representantes de las bolsas de comercio y los
reguladores estatales, encaminado a reformar las practicas
de inversion y a multar en 1 400 millones de ddlares a los
bancos de inversion implicados en los hechos. Finalmente,
el acuerdo fue suscrito en diciembre de 2002 (OAG, 2002).

Estos hechos minaron considerablemente la confianza
en el sistema en su conjunto. A partir de 2002, la bajaen la
bolsa, que en un comienzo se habia limitado a los sectores
de informética y telecomunicaciones, se generaliz6 hacia
los segmentos restantes. Los indices bursétiles de muchos
paises desarrollados volvieron al nivel que habian alcanzado
cuatro, cinco o seis afios antes. Por ejemplo, en septiembre
de 2002, el Dow Jones Industrial habfa regresado a los
valores de agosto de 1998; el Nasdaq, a los de agosto de
1996; el Footsie International (Londres), a los de principios
de 1996; el CAC 40 (Francia), a los de mediados de 1997,
y el Dax (Alemania), a los de fines de 1996.

Aligual que sus cotizaciones en la bolsa, las empresas
vieron disminuir sus utilidades y su capacidad de inversion.
A medida que bajaba el precio de las acciones, més dificil
se les hacia conseguir financiamiento, debido a la fuerte
aversion al riesgo manifestada por los inversores y a su
desconfianza creciente con respecto a la veracidad de los
balances de las empresas y las previsiones de los analistas
financieros. Los bancos, también afectados por la crisis,
aumentaron las restricciones sobre los préstamos: alarmados
por las grandes quiebras y el declive del sector de las
telecomunicaciones, los inversionistas exigian condiciones
cada vez mds duras para prestar a las empresas.

Mientras que hasta el afio 2000 los principales criterios
de seleccidn para la compra de acciones o de obligaciones
eran la situacidn general del sector, y la rentabilidad o el
tamatfio de las empresas, hoy los inversionistas se preocupan
preferentemente del nivel de endeudamiento. Las
calificadoras de riesgo, antes permisivas, se volvieron muy
severas con las empresas. Los grandes grupos de mayor
prestigio, con rendimiento asegurado y liquidez abundante,
no tienen mayores dificultades para conseguir
financiamiento, pero la situacién es mucho maés dificil para
el resto de las empresas, especialmente las de la industria
de comunicaciones e informadtica.

Este acceso restringido al financiamiento, junto con la
desaceleracién del crecimiento econémico en el dmbito
mundial, han cambiado radicalmente la politica de las
empresas: como se dijo anteriormente, han dejado de
competir por tamafo y participaciéon de mercado, para
adoptar una actitud de estricto control de los gastos y las
inversiones. Una manifestacion de ello es la fuerte caida

Véanse, entre otros, The Economist (2002a); Le Monde (2002a y 2002b), y El Pais (2002b).
Véanse The Economist (2002b); The Economist, Business Special (2002), y Le Monde (2002b).
El acuerdo no elimina las demandas. Véanse al respecto El Pais (2002a), y Le Monde (2002b).
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de los flujos de IED en el plano mundial, fenémeno que
se debe en buena parte a la marcada baja en el monto de
las operaciones de fusiones y adquisiciones,
principalmente las correspondientes a operaciones
transfronterizas, que fueron el componente mas importante
de la IED en la década de 1990. El monto total de las
fusiones y adquisiciones anunciadas entre enero y
septiembre de 2002 fue de 902 848 millones de ddlares,
cifra que representa una disminucién de 33% con respecto
al monto correspondiente al mismo periodo del afio
anterior (América Economia, 2002b).

En sintesis, la IED se encuentra afectada por factores
coyunturales —principalmente el declive de la actividad
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en los Estados Unidos y en las principales economias
industrializadas— y por factores de caracter estructural,
tales como el inicio de la fase decreciente del ciclo de
expansion de la industria de informdética y
comunicaciones. Por su parte, la crisis institucional en
el gobierno corporativo de algunas grandes ET mengu6
la confianza de muchos inversionistas (personas naturales
e inversionistas institucionales), que hoy se muestran muy
cautos a la hora de alimentar con sus ahorros una nueva
expansion de las grandes corporaciones. Esa
desconfianza, unida a la menor disponibilidad de
financiamiento global, ha contribuido a mermar la IED
destinada a la region.

2. La inversion extranjera directa en América Latina y el Caribe: flujos
recientes y tendencias

En 2002, 1a IED destinada a América Latina y el Caribe
registré una caida de 33% con respecto a la de 2001, al
bajar de 84 013 millones de ddlares a 56 190 millones de
ddlares, cifra esta ultima que se encuentra por debajo del
promedio del segundo quinquenio de la década pasada
(véanse el cuadro I.1 y el grafico 1.2). Contrariamente a lo

ocurrido en 2001, esta vez la caida de los flujos hacia la
region fue proporcionalmente mayor que la registrada en
el ambito mundial. Asi, no sélo persiste en la region una
tendencia declinante por tercer afio consecutivo, sino que
se acelera fuertemente el ritmo de la caida, que habia sido
de 12.6% en 2000 y de 11% en 2001.

Gréfico 1.2
AMERICA LATINAY EL CARIBE: ENTRADAS NETAS DE INVERSION EXTRANJERA
DIRECTA POR SUBREGIONES, 1990-2002 2
(En miles de millones de ddlares)
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Fuente: CEPAL, Centro de Informacién de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales de la Divisién de Desarrollo Productivo y Empresarial,
sobre la base de las cifras proporcionadas por las estadisticas de balanza de pagos del Fondo Monetario Internacional (FMI) y de entidades
nacionales de los paises. Las cifras del afio 2002 corresponden a estimaciones basadas en la informacién de los bancos centrales. En el caso
de los centros financieros, la informacién proviene de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), que a
su vez la obtiene de los egresos registrados por los paises de la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE) hacia los
paraisos fiscales. Para esos paises, las cifras del afio 2002 corresponden a estimaciones de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales.
Las cifras presentadas se corrigen anualmente, de acuerdo con la revisién que las propias autoridades gubernamentales realizan de las
estadisticas. A su vez, éstas difieren de aquellas presentadas en el Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe, 2002,
publicado por la CEPAL, debido a que en dicho informe se considera la inversién en la economia declarante, deducida la inversién directa de

residentes en esa economia en el exterior.

2 Corresponde a las entradas netas de inversion directa en la economia declarante, descontadas las salidas de capital de las mismas empresas

extranjeras. b Promedio anual. ¢Estimaciones.
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El contexto en que se desenvuelve la IED en la
economia mundial siguié teniendo repercusiones en el
ambito regional, pero afecté de forma diferente, como
se verd a continuacidn, a aquellos paises en que el
esfuerzo de las empresas transnacionales se habia
concentrado en la bisqueda de eficiencia (como México,
Centroamérica y los paises del Caribe) y a aquellos paises
en que éstas se habian orientado hacia la bisqueda de
materias primas y la ampliacién de los mercados
(América del Sur).

a) LaIED en México, Centroamérica y los paises
del Caribe

En México, Centroamérica y los paises del Caribe,
laIED fue especialmente afectada por la disminucién en
la demanda de los Estados Unidos de articulos
ensamblados en la subregion. México fue ademds
perjudicado por la revaluaciéon experimentada en su
moneda, que hizo menos competitiva la industria. Pero
una buena parte de la extraordinaria caida en la cifra de
flujos hacia este pais (véase el cuadro 1.2) es atribuida al
comportamiento excepcional de los ingresos netos de
IED en 2001, derivados de la compra de BANAMEX
por parte de Citigroup en 12 500 millones de ddlares.
Esta transaccion estd descrita en detalle en el informe
del afio pasado (CEPAL, 2002). Sin este monto
extraordinario, la IED en México se hubiera mantenido
durante el 2001 cercana a los niveles que tuvo en los
ultimos afios.
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Segtin datos del Banco de México (BANXICO), en
2002 la entrada de IED fue de 13 626 millones de ddlares,
cifra que representa una baja de 45% con respecto a la
del afio anterior, pero que es superior al promedio anual
del quinquenio 1996-2000. EI monto de IED continué
siendo significativo, sobre todo en comparacién con lo
que ocurri6 en gran parte de los paises de la region. Sin
embargo, la composicién de los flujos ha cambiado en
los tltimos afios. En efecto, a partir de la firma del Tratado
de Libre Comercio de América del Norte (TLC), la IED
se orientd preferentemente hacia el sector manufacturero;
pero a fines de los afios noventa comenzé a decaer la
participacién de este sector, y si bien se recuperd
levemente en 2002, no alcanzé el nivel de la década
pasada (véase el grafico 1.3).

Entre las actividades manufactureras, la industria de
ensamble habia sido un importante foco de atraccion de
IED desde la mitad de los afios noventa. La desaceleracién
econdémica de los Estados Unidos y la pérdida de
competitividad de la industria mexicana afectaron
especialmente al empleo del sector: el nimero de personas
empleadas en las maquiladoras, que en octubre de 2000
habia alcanzado la cifra récord de 1347 000 personas,
bajé a 1 089 000 en septiembre de 2002. Una evolucién
similar tuvieron las exportaciones de estas empresas (véase
el grifico 1.4). No obstante, desde marzo de 2002 se ha
notado un leve repunte en el empleo y una evolucién méas
satisfactoria de las exportaciones, que en 2001 ya habfan
caido 3.3%.

Gréfico 1.3
MEXICO: IMPORTANCIA DE LOS SECTORES MANUFACTURERO Y DE SERVICIOS FINANCIEROS
COMO DESTINO DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
(En porcentajes)
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Fuente: Secretaria de Economia, Comisién Nacional de Inversiones Extranjeras, Informe Estadistico sobre
el comportamiento de la Inversion Extranjera Directa en México (enero-septiembre de 2002).
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Cuadro 1.2
MEXICO, CENTROAMERICA Y PAISES DEL CARIBE: ENTRADAS NETAS DE INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA POR PAISES, 1990-2002 2
(En millones de ddlares)

1990-1994 b 1995-1999 1999 2000 2001 2002°
México 5430 11 184 12 478 14 192 24 731 13 626
Centroamérica 577 2039 2180 1961 2018 1730
Costa Rica 222 481 620 408 454 642
El Salvador 15 282 216 173 268 278
Honduras 41 120 237 282 195 179
Guatemala 88 213 155 230 456 110
Nicaragua 19 166 300 265 132 170
Panama 192 777 652 603 513 350
El Caribe (excluidos los
centros financieros) 839 2 006 3 326 2110 2716 2 397
Anguilla 10 28 38 39 28 35
Antigua y Barbuda 35 27 37 33 54 41
Aruba 38 150 392 -228 -324 -53
Barbados 11 15 17 19 18 18
Belice 14 23 47 18 34 33
Cuba 7 10 9 -10 5 1
Dominica 17 24 18 11 14 14
Granada 18 32 42 37 34 38
Guyana 69 63 48 67 56 57
Haiti 0 11 30 13 3 8.0
Jamaica 124 285 524 468 614 535
Monserrat 7 3 8 3 4 5.0
Republica Dominicana 171 594 1338 953 1198 850
Saint Kitts y Nevis 22 33 58 96 83 79
Santa Lucia 42 53 83 49 51 61
San Vicente y las Granadinas 22 62 56 28 36 40
Suriname -38 -13 -62 -148 -27 -79
Trinidad y Tabago 270 605 643 662 835 713
México, Centroamérica y
paises del Caribe 6 846 15 229 17 984 18 263 29 465 17 7583

Fuente: CEPAL, Centro de Informacion de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales de la Division de Desarrollo
Productivo y Empresarial, sobre la base de las cifras proporcionadas por las estadisticas de balanza de pagos del Fondo
Monetario Internacional (FMI) y de entidades nacionales de los paises. Las cifras del afio 2002 corresponden a estimaciones
basadas en la informacion de los bancos centrales. En el caso de los centros financieros, la informacién proviene de la
Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), que a su vez la obtiene de los egresos
registrados por los paises de la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE) hacia los paraisos fiscales.
Para esos paises, las cifras del afio 2002 corresponden a estimaciones de la Unidad de Inversiones y Estrategias
Empresariales. Las cifras presentadas se corrigen anualmente, de acuerdo con la revision que las propias autoridades
gubernamentales realizan de las estadisticas. A su vez, éstas difieren de aquellas presentadas en el Balance preliminar de
las economias de América Latina y el Caribe, 2002, publicado por la CEPAL, debido a que en dicho informe se considera
la inversidn en la economia declarante, deducida la inversién directa de residentes en esa economia en el exterior.

a Corresponde a las entradas netas de inversion directa en la economia declarante, descontadas las salidas de capital de las

mismas empresas extranjeras.
b Promedio anual.
¢ Estimaciones.
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Debido a los problemas que estdn encarando el sector
industrial en general y las industrias maquiladoras en
particular, el Gobierno de México cred, en julio de 2002,
el llamado Consejo de Competitividad, con el fin de darle
estabilidad al empleo y acelerar la creacién de nuevos
puestos de trabajo, que generen a la vez mayor valor
agregado y productividad, lo que permitiria aumentar las
remuneraciones.” En funcién de ello, se propuso
presentar planes de accidén especiales para 12 ramas
productivas, entre las que destacan la industria
automotriz, la electrénica, las maquiladoras de
exportacion, el sector agricola, y la industria textil y de
confeccion. Ademas, en octubre de 2002, la Secretaria
de Economia sustituy6 el acuerdo con Estados Unidos
relativo a la importacién temporal de mercancias que
regia hasta ese momento por un nuevo acuerdo, que
establece requisitos especificos para tales efectos. Este
acuerdo facilita el funcionamiento de las empresas
magquiladoras y les permite importar temporalmente
insumos sin pago de aranceles, prolongando al mismo
tiempo el periodo del acuerdo.
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En el sector de servicios, el grueso de la IED continu6
afluyendo, en 2002, hacia el sector financiero. En este
rubro se destaca la operacion realizada por la Hong-Kong
Shangai Bank Corporation (HSBC), del Reino Unido, con
la compra de 99.2% de las acciones del Grupo Financiero
Bital, quinto banco mexicano, en 1 131 millones de
doélares. Con esta adquisicién, més de 90% del sector
bancario mexicano quedd en manos extranjeras.®

En sintesis, a pesar de los factores negativos, la IED
mantuvo en México, en 2002, los niveles alcanzados en
los afios anteriores. Sin embargo, como se indicd, se ha
modificado la composicion de los flujos, al cobrar mayor
importancia la inversién en los servicios que en la
manufactura. El ingreso de China a la Organizacion
Mundial del Comercio (OMC) debilita la competitividad
de la maquila mexicana en lo concerniente a procesos
productivos de tecnologia simple, al tiempo que obliga a
los sectores restantes, esto es, a los de tecnologia més
avanzada, a compensar la pérdida de mercado y a
defender la participacion lograda en la década de 1990
en el mercado de Canadd y los Estados Unidos.

Grafico 1.4
MEXICO: EXPORTACIONES Y EMPLEO EN LAS INDUSTRIAS MAQUILADORAS
DE EXPORTACION, 2000-2002
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI).

7 Declaraciones de Luis Ernesto Derbez, Secretario de Economia de México (www.terra.com.mx), 29 de julio de 2002.
8 Para mayor informacion sobre las estrategias de las empresas transnacionales en México, véase la seccién B de este capitulo.
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Por otra parte, se estima que la afluencia de IED
en los paises de Centroamérica y el Caribe disminuy6
alrededor de 13% en 2002, a causa de la coyuntura
econdmica internacional y, fundamentalmente, de la
lenta recuperacién de la economia estadounidense. Al
igual que en México, esto tltimo se manifesté en un
descenso de las inversiones manufactureras que se
estaban materializando en Republica Dominicana y
varios paises centroamericanos, como El Salvador,
Guatemala y Honduras. Por su parte, las inversiones en
el sector turismo, que ha sido dltimamente destino de
cuantiosos flujos de IED en los paises del Caribe,
registraron un retroceso después de los atentados del
11 de septiembre de 2001. Cabe recordar que en esta
subregidn, sin tomar en consideracion los centros
financieros, la IED se encuentra concentrada en unos
pocos paises, siendo los principales receptores, en este
orden, Republica Dominicana, Panam4, Costa Rica, El
Salvador, Guatemala, Trinidad y Tabago, Jamaica y
Honduras.

En 2002, 1aIED en Centroamérica se redujo un 14%,
especialmente la destinada a productos manufacturados
de exportacién, con la notable excepcion de Costa Rica
que registré un crecimiento del 29% de la IED, debido a
la duplicacidn de los flujos hacia el sector manufacturero
que se elevaron a 484 millones de délares en 2002, contra
231 millones el afio anterior (Grupo Interinstitucional de
Inversién Extranjera Directa, 2002). Como se verd mas
adelante en la seccion B de este capitulo, las zonas francas
de Costa Rica recibieron algunas inversiones nuevas en
la manufactura de componentes y ensamble de equipos
de telecomunicaciones y neumadticos. En El Salvador
también se establecié una nueva empresa extranjera de
confeccion.

En la dltima década, la IED en Costa Rica aumentd
en forma significativa y sostenida, convirtiendo a este
pais en uno de los principales beneficiarios de la Iniciativa
de la Cuenca del Caribe (ICC) en lo que a recepcion de
IED se refiere. La mayor parte de ellas se canalizan al
sector manufacturero; de hecho, en el periodo 1995-2002,
este sector recibi6 el 65% del total. A partir de 1997, el
sector turismo empieza a transformarse en un
significativo foco de atraccion de IED, que en 1995-2002
capta el 12% de estas inversiones. La mayor parte de las
realizadas en el sector manufacturero se centran en las
zonas francas y concretamente en los sectores electrénico,
textil y de vestuarios, metaldrgico, de articulos médicos,
agroindustria y joyeria en los que se aprovechan la mano
de obra calificada y los incentivos de las zonas francas.
Estados Unidos es el pafs que mds inversiones directas
realiza en Costa Rica, seguido por México; en 1995-2001,
estos dos paises representaron el 66% y el 10%,
respectivamente, del total de IED, aunque durante 2002
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los paises de la Unién Europea fueron el origen del 37%
de la IED hacia Costa Rica, bajando la participacién de
Estados Unidos al 38%. Las corrientes de inversion
extranjera han tenido importantes repercusiones en la
estructura de las exportaciones costarricenses, puesto que
han facilitado su diversificaciéon en una amplia gama de
productos industriales, incluidos los de tecnologia
avanzada, siendo el mercado estadounidense el principal
destino de estas exportaciones.

Por otra parte, se estima que la IED sufri6é una caida
del orden de 12% en los paises del Caribe. El grueso de
las entradas netas de IED en esos paises (con la excepcion
de los centros financieros) se concentra en Jamaica, la
Republica Dominicana y Trinidad y Tabago, tendencia
que se ha ido acentuando con el tiempo: estos tres paises
recibian el 67% de las entradas netas en 1990-1994,
porcentaje que aumentd al 74% en 1995-1999 y al 88%
en 1999-2002 (véase el cuadro 1.2).

En Reptiblica Dominicana, la IED se ha centrado
sobre todo en las zonas francas industriales, debido a
incentivos fiscales y a los bajos costos de la mano de
obra; el sector eléctrico, principalmente desde que en
1999 se privatizaron algunas empresas dedicadas a
generacion y a distribucidn; el turismo y, dltimamente,
las telecomunicaciones. En las zonas francas industriales,
la actividad que mds se ha desarrollado es la de
confeccion de textiles, y este pais ocupa el primer lugar
en términos de volimenes exportacion de este rubro al
mercado de los Estados Unidos, dentro de los paises del
Caribe y Centroamérica.

En Trinidad y Tabago, el sector de hidrocarburos es
el que atrae la mayor parte de las IED en el pais, desde
que las autoridades decidieron dar incentivos a la
exploracién y produccién de gas natural por parte de
empresas privadas. Estas realizaron importantes
inversiones a partir de mediados de la década de 1990,
que permitieron el descubrimiento de cuantiosas reservas
de gas natural, lo que incentivé las inversiones en
actividades relacionadas (plantas de licuefaccion de gas,
industria petroquimica, centrales termoeléctricas, etc.)
(CEPAL, 2002).

En Jamaica ha habido entradas importantes de IED
en el sector servicios. La privatizacién en 2001 de la
compafiia de electricidad y energia Jamaica Public
Service Company (JPSCo), adquirida por la
estadounidense Mirant Corp, ha incrementado el flujo
de IED hacia el sector eléctrico. La liberalizacion de las
telecomunicaciones, que culminé en marzo de 2003 con
el fin del monopolio en el segmento de larga distancia
de la britanica Cable & Wireless, ha abierto nuevas
oportunidades en este sector al que han llegado
dltimamente varias empresas extranjeras interesadas en
el mercado de la telefonia mdvil. Otras compaififas
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extranjeras se han establecido como proveedores de
servicios de Internet y han instalado centros de llamadas.
Por otra parte, la reestructuracion del sistema financiero
que empez6 en 1997, llevé en 2001 a la adquisicion del
Union Bank® por parte de RTTB International, el banco
mads importante de Trinidad y Tabago, y a la privatizacion,
en marzo de 2002, del National Commercial Bank
Jamaica Limited, que fue adquirido por Advantage
Investment Counsel Limited, una sociedad de inversién
canadiense.!? Por su parte, el turismo, tradicionalmente
en manos de empresarios locales, se ha transformado en
los dltimos afios en un significativo foco de atraccién de
IED a Jamaica, debido en gran medida a importantes
incentivos gubernamentales. Otras actividades, tales
como la industria textil, la agricultura y la mineria
(bauxita y aluminio), también han recibido incentivos
considerables que han incrementado la IED recibida por
estos sectores.

La inversién en los centros financieros del Caribe
también tuvo una significativa reduccion en 2002. Asi,
mientras en 2001 alcanz6 un monto de 15 000 millones
de délares, en 2002 la cifra bajé a 11 000 millones. Es
interesante mencionar aqui la iniciativa lanzada al
respecto por la Organizaciéon de Cooperacién y
Desarrollo Econémicos (OCDE),!! conforme a la cual
se incita a los paises que albergan estos centros
financieros a intensificar la cooperacién en materia
impositiva, a restringir las pricticas distorsionadoras y a
aumentar la transparencia en el tratamiento tributario de
los flujos de capital, a fin de lograr un mayor grado de
competencia en el mercado financiero global. Hasta
ahora, la gran mayoria de los centros financieros del
Caribe, y del mundo, estdn participando activamente en
la ejecucion de esta iniciativa, en la cual se contempla
eliminar las précticas tributarias nocivas —explicitamente
definidas por esta iniciativa— en abril de 2003.

Frente a la reduccién en los flujos de IED, algunos
gobiernos centroamericanos y caribefios estdn tomando
medidas especiales. En Guatemala, por ejemplo, se estd
aplicando una amplia politica de privatizaciones, mientras
que en Costa Rica se pretende fortalecer la IED mediante
el desarrollo de industrias de alta tecnologia e
infraestructura. En El Salvador se estd intentando
posicionar mejor al pais en sectores como agricultura,
centros de llamadas, electrénica y confecciones. El pais

31

cuenta para ello, desde hace dos afios, con un nuevo
organismo, la Oficina de Promocién de Inversiones
(PROESA), que estd impulsando el desarrollo de nuevas
areas de inversion. El resultado ha sido la instalacién en
los ultimos afios de 58 nuevas empresas, que generan
20 000 empleos directos. En Puerto Rico se estd poniendo
en prictica una estrategia con objetivos similares,
mediante la aplicacién de un programa de inversiones
en que se contempla el otorgamiento de concesiones
tributarias.

En suma, en los paises de Centroamérica y el Caribe,
excluyendo a Costa Rica, se produjo una reduccién de la
IED, especialmente en la manufactura de confecciones
y en el sector del turismo. Ante esta situacidn, y para
invertir la tendencia, algunos gobiernos adoptaron
medidas especiales tales como politicas de privatizacion,
de desarrollo de infraestructura y de nuevas industrias, y
mejorar la ubicacién del pais en los sistemas
internacionales de produccién integrado de las empresas
transnacionales.

b) LaIED en América del Sur

En América del Sur, el contexto internacional
desfavorable agravo el clima recesivo que imperaba desde
la crisis asidtica, pero ciertamente fue la crisis politica y
econdmica de Argentina lo que marcé el comportamiento
de la IED subregional. El deterioro de la evolucién de
este pafs durante 2002 tuvo importantes repercusiones
sobre los paises integrantes del Mercado Comutin del Sur
(Mercosur) o asociados a éste, que se vieron afectados,
en mayor o menor medida, por la fuerte caida de los
intercambios comerciales (principalmente Brasil,
Uruguay y Chile); la volatilidad de los tipos de cambio;
el aumento del “riesgo pais”, y la fuerte reduccion de las
remesas de los trabajadores emigrantes, situacion que
afect6 a Bolivia y Paraguay.

El clima de recesion y de inestabilidad monetaria y
cambiaria aumento la cautela de los inversionistas. Ello
se dejo sentir especialmente entre las empresas
extranjeras que habian invertido en busca de acceso a
los mercados nacionales o subregionales, siendo las méas
perjudicadas aquellas con pocas o nulas posibilidades
de reorientar sus actividades hacia las exportaciones
extrarregionales.

la reestructuracion del sistema bancario.

11 Véase OCDE (1998).

Union Bank procede de la fusién de cinco bancos comerciales, cuatro bancos mercantiles y cuatro sociedades financieras en el marco de

AIC adquiri6 por 134 millones de ddlares el 75% que poseia el Estado; el 25% restante sigue en manos de pequefios accionistas (Bloomberg).
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Al mismo tiempo, el contexto econdmico
internacional se vio perjudicado por las politicas
proteccionistas surgidas en los Estados Unidos, que se
tradujeron en la imposicion, en el curso de 2002, de nuevas
restricciones a las importaciones.'? Por su parte, los paises
de América del Sur, para abrir otros cauces a sus
exportaciones, procuraron concertar nuevos convenios
comerciales. De esa manera, en el curso de 2002 se firmé
un acuerdo de libre comercio entre Chile y la Uni6n
Europea,'? y en diciembre del mismo afio se suscribié otro
convenio semejante entre Chile y los Estados Unidos.
Brasil también alcanz6 un acuerdo separado con los
Estados Unidos sobre el comercio de productos textiles.
Destaca asimismo el acuerdo firmado entre Brasil y
Meéxico en lo concerniente al sector automotor.
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Las privatizaciones, que a lo largo de la década de
1990 habian alimentado gran parte de los flujos de IED
hacia América del Sur, estan encontrando una resistencia
politica cada vez més decidida, en ocasiones violenta,
por lo que los escasos activos que atin siguen en poder
del Estado no han podido ser enajenados. Ello sucedi6
en Bolivia, Ecuador, Paraguay, Perd y Uruguay.

En este panorama adverso al crecimiento de la IED,
llama la atencidn la relativa estabilidad de los flujos hacia
los paises de la Comunidad Andina, excluida Venezuela
(véase el cuadro 1.3), que obedece en gran medida, como
se detalla en el capitulo II de este informe, al fuerte interés
de las transnacionales del ramo por las reservas de
petréleo y gas de estos paises.

Cuadro 1.3
AMERICA DEL SUR: ENTRADAS NETAS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1990-2002 @
(En millones de ddlares y porcentajes)

Variacién
1990-1994 b 1995-1999 b 1999 2000 2001 2002 ¢ 2002/2001 (%)

Argentina 3027 10 599 23 988 11 657 3214 1003 -69
Bolivia 85 711 1010 725 662 612 -7
Brasil 1703 19 240 28 576 32779 22 636 16 566 -27
Chile 1207 5402 8 988 3639 4 476 1601 -64
Colombia 818 2788 1468 2280 2328 1950 -16
Ecuador 303 639 648 720 1330 1335 0
Paraguay 99 185 94 119 79 80 1
Peru 801 2 350 1939 662 1 064 1943 83
Uruguay 78 164 235 274 318 168 -47
Venezuela 836 3298 3290 4 465 3448 1389 -59
Total 8 956 45 375 70 236 57 320 39 555 26 649 -33

Fuente: CEPAL, Centro de Informacion de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales de la Divisiéon de Desarrollo
Productivo y Empresarial, sobre la base de cifras proporcionadas por las estadisticas de balanza de pagos del Fondo
Monetario Internacional (FMI) y de entidades nacionales de los paises. Las cifras del afio 2002 corresponden a estimaciones
basadas en la informacién de los bancos centrales de cada pais. Las cifras presentadas se corrigen anualmente, de
acuerdo con la revision que las propias autoridades gubernamentales realizan de las estadisticas. A su vez, éstas difieren
de las presentadas en el Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe, 2002, publicado por la
CEPAL, debido a que en dicho informe se considera la inversién en la economia declarante, deducida la inversion directa

de residentes en esa economia en el exterior.

a Corresponde a las entradas netas de inversion directa en la economia declarante, descontadas las salidas de capital de las

mismas empresas extranjeras. b Promedio anual.

Brasil continué percibiendo cantidades
considerables de IED, con lo que ratificé su liderazgo
como pais receptor en la regién, a pesar del temor que
causaba el posible contagio de la crisis argentina a su
principal socio en el Mercosur, y a pesar de la
incertidumbre en torno a las elecciones, que en octubre
confirmaron al candidato del Partido de los Trabajadores

¢ Estimaciones.

como presidente de la nacién. En 2002, segtin se estima,
ingresaron al pafs 16 000 millones de délares, y si bien
la cifra representa una caida de 27% con respecto a la
del afio anterior, una parte no desdefiable del total
correspondi6 a inversion nueva. Ello se deduce del hecho
que las operaciones por privatizaciones, fusiones y
adquisiciones fueron escasas.

Aumento de las subvenciones otorgadas en los Estados Unidos a los productos agricolas, aumento de los aranceles a las importaciones de

acero, y amenazas de no renovacién de acuerdos comerciales con paises de la region que tienen conflictos con empresas transnacionales
estadounidenses (véase, en el capitulo II, el caso de Ecuador), entre otras.

Aunque todavia no ha sido ratificado por los parlamentos respectivos de los 15 paises miembros de la Unién Europea.
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Aunque Brasil sigue apareciendo ante los
inversionistas extranjeros como un pais de gran
potencial de negocios, la disposicién a invertir en él
dependerd, en los préximos afios, de la reactivacion del
mercado interno y del Mercosur, del manejo de la deuda
interna y externa, de la estabilizacién de las variables
monetarias y de la vigencia de reglas de juego claras
para la IED.
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La evolucién de los flujos sectoriales en los nueve
primeros meses del 2002 (véase el cuadro 1.4) muestra
la persistencia de un quiebre en la tendencia a la
concentracion de la IED en el sector servicios que
predominé hasta el 2000. En el 2000 la participacién de
este sector era de 81%, mientras en enero-septiembre
del 2002 es sélo de 59%, al igual que el afio anterior. A
su vez, el sector manufacturero continud con su tendencia
ascendente, mostrando una participacion de 37%.

Cuadro 1.4
BRASIL: DISTRIBUCION SECTORIAL DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1996-2002
(En porcentajes)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 20022
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Sector primario 1.4 3.0 0.6 1.5 2.2 71 2.9
Extraccion de petréleo 0.6 0.1 0.1 1.1 1.6 6.5 2.2
Otros 0.8 2.9 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7
Sector manufacturero 22.7 13.3 11.9 25.4 17.0 33.3 37.2
Alimentos y bebidas 2.4 2.1 0.6 4.5 3.3 2.7 11.3
Automoviles 3.7 1.5 4.6 6.6 3.2 7.4 10.6
Productos quimicos 2.9 2.4 1.5 4.6 3.7 7.3 7.8
Maquinarias y equipos 2.3 1.3 0.8 0.3 1.9 1.6 1.5
Material electrénico y equipos
de comunicaciones 0.8 1.2 1.1 1.9 2.2 5.5 0.5
Otros 10.5 4.8 3.4 7.4 2.7 8.7 5.5
Sector servicios 75.9 83.7 87.5 73.1 80.8 59.6 59.9
Correo y telecomunicaciones 8.0 5.4 11.0 28.3 36.5 19.6 25.6
Electricidad, gas y agua 21.2 23.2 9.5 10.8 9.9 6.9 9.2
Comercio 8.2 6.2 9.4 10.6 5.5 7.8 8.3
Intermediacion financiera 5.0 10.4 25.4 8.0 21.4 10.1 6.4
Servicios prestados a empresas 26.3 34.9 26.7 121 2.7 3.3 41
Otros servicios 7.2 3.5 5.4 3.3 4.8 12.0 6.3

Fuente: Banco Central del Brasil.
2 Se refiere al periodo enero-septiembre de 2002.

Dentro de la manufactura, el sector automotor se
destaca con una afluencia creciente de inversiones.'* Ello
parece estar relacionado con una nueva estrategia de las
compafifas automotrices, encaminada a exportar hacia paises
situados fuera de la subregidn, tal como estd ocurriendo en
otras ramas industriales, sobre todo en la agroindustria. En
el dltimo afio, la devaluacién de la moneda permitié6 a las
empresas exportadoras bajar sus costos salariales y aumentar
larentabilidad, lo que represent6 un incentivo adicional para
esta orientacion. Para satisfacer la demanda de los nuevos
mercados, fue necesario, en algunos casos, ampliar la
capacidad productiva (véase el acdpite referido a las
estrategias corporativas en la seccién B del presente
capitulo). Esta estrategia se ve confirmada al analizar el
destino de las exportaciones brasilefias en 2002: en el
perfodo enero-septiembre, ' cayeron en forma abrupta las

orientadas hacia los paises del Mercosur (54%), mientras
se incrementaban notoriamente las destinadas a México
(26%) y a otros paises situados en la regién y fuera de ella.

El notable aumento de las exportaciones hacia
México marca una tendencia que se verd fortalecida por
el tratado bilateral firmado entre ambos paises en 2002.
Como elemento destacado en la negociacién, cabe
mencionar el acuerdo logrado en el sector automotor,
que abre a Brasil la posibilidad de exportar a México,
para satisfacer la demanda del mercado interno, vehiculos
y partes relacionados con el segmento de consumo
popular (automdviles de baja cilindrada).

La caida de la participacién de la IED en el sector
servicios obedece a varios factores. En primer lugar,
cabe mencionar el efecto de la devaluacién del real
sobre el pago de intereses de las empresas de servicios

14 Segtin datos del Banco Central del Brasil, estos flujos fueron de 961 millones de délares en 2000, de 1 550 millones en 2001, y de 1 568

millones entre enero y septiembre de 2002.
15

Véase al respecto Secretaria de Comercio Exterior de Brasil, Balanza Comercial, septiembre de 2002.
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publicos, fuertemente endeudadas en dodlares, lo que
eleva los costos con relacion a sus ingresos (en moneda
nacional). En segundo lugar, las dificultades financieras
que afectaban a las empresas se vieron agravadas por
la crisis de las casas matrices, lo cual cre6 un contexto
poco propenso a la inversién. En tercer lugar, en el
sector eléctrico, la regulacidn sectorial no satisface a
los operadores extranjeros, hecho que, sumado a los
problemas financieros de las empresas
correspondientes, ha movido a varias de ellas a vender
la totalidad o parte de sus activos (véase la secciéon B
del presente capitulo). Sin embargo, en el segmento de

CEPAL

la generacion eléctrica, la IED fue mds dindmica que
en el conjunto del sector, debido a los incentivos
otorgados en febrero de 2000 por el Programa
Prioritario de Termoelectricidad (PPT), reforzados
posteriormente, en junio de 2001, por la resolucioén
interministerial PPT 176.1° Por tltimo, en el sector
financiero, las dificultades de la banca internacional
para competir con la banca local han desincentivado la
inversion extranjera en el sector, al punto de que los
principales bancos locales estdn adquiriendo parte de
los activos de la banca internacional (véase el
recuadro I.1).

Recuadro I.1

BRASIL: LA BANCA LOCAL LIDERA LA CONSOLIDACION DE LA ACTIVIDAD BANCARIA

En claro contraste con el resto de la
region, los bancos locales lideran en
Brasil la consolidacion de la actividad
bancaria. En los ultimos dos afos,
numerosas adquisiciones se han
realizado en este sector, pero los
bancos extranjeros, que habian sido
muy dinamicos en este plano cinco
anos antes, han estado notablemente
ausentes de esta Ultima ofensiva.
Algunos de ellos, incluso, han formado
parte de los vendedores.

La aplicacién del Plan Real,
mediante el cual se habia logrado
vencer la hiperinflacién y estabilizar
durante cierto tiempo la economia,
estuvo seguida de un periodo de
consolidacién del sector bancario.
Varios bancos extranjeros, como la
Hong-Kong Shanghai Banking
Corporation (HSBC), del Reino Unido;
el ABN-AMRO Bank, de los Paises
Bajos, y el Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria (BBVA), de Espana, habian
realizado una serie de adquisiciones.
Se pensaba que la privatizacion del
Banco do Estado de Sédo Paulo
(BANESPA), adquirido a fines de 2000
por el Banco Santander Central
Hispano (BSCH), de Espana, en 3 600
millones de ddlares, abria una nueva
era de dominio extranjero sobre la
banca brasilefa. Sin embargo, debido
probablemente a las turbulencias
financieras, la banca extranjera no ha
hecho adquisiciones de consideraciéon
en Brasil desde hace dos afnos. En
contraste, las instituciones locales,
especialmente los bancos minoristas
de consumo, han aprovechado una
serie de oportunidades recientes.

Dos instituciones locales, el Banco
Brasileiro de Desconto S.A.
(BRADESCO) y el Banco ltad, han

entrado en una carrera para adquirir
activos financieros en el pais, a veces,
incluso, comprando bancos
extranjeros. En efecto, a principios de
ano el BRADESCO hizo una serie de
adquisiciones: compro, en 570 millones
de ddlares, el Banco Mercantil de Sao
Paulo, en el que habia estado
interesado el Citibank; adquirid, en
434 millones de ddlares, el negocio de
préstamos para la compra de
automéviles de la Ford Motor Co. en
Brasil; compro la filial local del
Deutsche Bank, Investimentos DTVM,
que administra alrededor de 1 100
millones de délares en fondos de
inversion y administracion de carteras,
y, por ultimo, a fines de enero de 2002,
se adjudicé la subasta del Banco del
Estado de Amazonas (BEA), por

76 millones de ddlares.

Por su parte, el Banco ltad,
principal rival del BRADESCO, también
esta desarrollando una politica
agresiva de compras. Ya en 1998 habia
adquirido el Banco do Estado de Minas
Gerais (BEMGE), y a fines de 2000 se
habia adjudicado la privatizacion del
Banco do Estado de Parana
(BANESTADO), en 869 millones de
doélares, compitiendo para ello con dos
bancos extranjeros interesados en la
adquisicion: el BSCH y el ABN-AMRO
Bank. En diciembre de 2001, triunfé en
la disputa por el Banco del Estado de
Goias (BEG), por el cual pagd
274 millones de ddlares, en el cual
también estaba interesado el
BRADESCO. En mayo de 2002,
adquirio la cartera de banca privada de
la filial brasilefia del conglomerado
canadiense Brascan. Finalmente, en
noviembre de 2002, adquirié por
922 millones de doélares 97.75% del

banco de inversion BBA Creditanstalt,
lo que incluia un paquete accionario de
47.79% que estaba en manos del HVB
Group, de Alemania, convirtiéndose de
esta forma en el mayor banco de
inversion brasilefo.

Ambos rivales, el BRADESCO y el
Itau, se hallan interesados en otras
privatizaciones, y estan calificados
para realizar ofertas por el Banco do
Estado do Ceara (BEC) y por el Banco
do Estado do Maranhao (BEM).
Ademas, el Banco ltai manifesté
interés por la privatizaciéon del Banco
do Estado de Santa Catarina (BESC) y
del BESC S.A. Crédito inmobiliario
(BESCRI). Asimismo, recientemente
anuncié el deseo de efectuar
adquisiciones bancarias en Argentina.

Como resultado de este largo
proceso de consolidacién, el nimero
total de bancos baj6 de 240 en 1994 a
menos de 170 en la actualidad. La
consolidacion esta teniendo lugar,
también, en los negocios conexos de
administracion de activos y de créditos
al consumo. Por ejemplo, el Deutsche
Bank vendié al Banco del Brasil la
participacion de 49.9% que tenia en
MaxBlue, su recién lanzado negocio de
finanzas personales. El UBS Warburg,
de Suiza, también cedi6 su cartera de
administracion de activos al BNP
Paribas, de Francia, y lo mismo hizo el
Lloyds TSB, del Reino Unido, con el
Itad.

Todos estos movimientos de
adquisicion estan determinados por la
importancia que tiene la escala en la

estrategia de los bancos, asi como por
las tacticas defensivas que deben
adoptar (véase el capitulo Il del
presente informe).

Fuente: CEPAL, Centro de Informacién de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales de la Divisién de Desarrollo

Productivo y Empresarial.

El objetivo del PPT era que el sector privado construyese 49 generadoras térmicas, 44 de ellas alimentadas con gas, para lo cual se

garantizaba el suministro de gas a precios subvencionados. Frente a la decepcionante respuesta de los inversionistas privados, se promulgd

en junio de 2001 la resolucién interministerial PPT 176, en virtud de la cual se fijaba un precio garantizado para el gas y se otorgaba un
seguro de cambio a los proyectos acogidos al PPT que utilizaran gas boliviano y entrasen en funcionamiento antes del 30 de junio de 2003

(0il & Gas Journal Latinoamerica, 2002).



La inversién extranjera en América Latina y el Caribe, 2002

Finalmente, en la IED dirigida hacia el sector
primario brasilefio siguieron predominando los flujos
relacionados con la extraccidn de petréleo, cuya apertura
parcial al capital extranjero hab{a tenido lugar en 1999.
Los flujos hacia este sector se destinan normalmente a
los pagos correspondientes a la obtencion de concesiones
de exploracién, desarrollo o produccién de las dreas
petroleras licitadas por la Agencia Nacional de Petrdleo
(ANP). También se hacen inversiones comprometidas con
la ANP. La baja registrada por los flujos en 2002 con
respecto a los de 2001 no se debe a una retraccién de la
actividad de las empresas extranjeras en el sector, sino
al aumento excepcional que experiment6 la afluencia de
IED en 2001. En efecto, parte importante de los flujos
que ingresaron ese afio correspondié a la compra de
activos de la compafia Petréleo Brasileiro
(PETROBRAS) por parte de la empresa Repsol-YPF, de
Espana, en el marco de un canje de activos entre ambas
empresas: esta Ultima cedi6 a PETROBRAS activos que
posefa en Argentina a cambio de activos que PETROBRAS
tenia en Brasil (CEPAL, 2002).

En Argentina, la afluencia de IED cay6 por tercer
afio consecutivo, hasta descender a 1 003 millones de
ddlares, cifra inferior al nivel promedio del periodo 1990-
1995. Este fenémeno guarda estrecha relacién con la
aguda crisis econdmica y politica por la que atraviesa el
pais desde hace algunos afios. La profundizacién de la
recesion iniciada en 1999, que culminé en el periodo
2001-2002 con una crisis financiera y el fin del régimen
de convertibilidad, ha transformado radicalmente los
parametros sobre los que se basaba la expansién de la
IED durante los afios noventa.

En efecto, el seguro contra el riesgo de cambio que
significaba el régimen de convertibilidad, desaparecié con
la devaluacion del peso (de cerca de 70%) y la adopcioén
de un tipo de cambio flotante. Debido a la urgencia
econdmica, las tarifas de los servicios publicos
privatizados, hasta entonces dolarizadas e indizadas con
la inflacién de los Estados Unidos, quedaron congeladas
en moneda nacional. La total libertad bancaria termin6
abruptamente, con las fuertes restricciones al retiro de
depdsitos. El Banco Central prohibid el giro de dividendos
hacia el exterior y exigi6 a los exportadores la liquidacién
de sus divisas en el pafs.!” Finalmente, las exportaciones,
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que estaban libres de retenciones, tienen que pagar ahora
un impuesto, debido a que se han visto favorecidas por el
cambio experimentado por los precios relativos a causa
de la devaluacién. Esta medida se adoptd, también, para
evitar el desabastecimiento del mercado interno. A todo
esto hay que agregar que el tamafio del mercado interno
se redujo considerablemente, hecho que repercutié en
forma directa sobre las ventas de las empresas.

Este panorama, radicalmente distinto del que habia
prevalecido durante la década pasada, afectd a las
actividades y las estrategias de las empresas extranjeras
presentes en el pais. De éstas, las mds golpeadas por la
crisis fueron aquellas que orientaban sus actividades hacia
el mercado interno, como las de servicios financieros y
no financieros; aquellas que se habian expandido en el
pais durante los afios noventa merced, principalmente,
al endeudamiento en divisas —como Repsol-YPF'3— y
también algunas empresas de servicios publicos. A causa
de la crisis, cinco sucursales de bancos extranjeros, de
un total de 12, fueron absorbidas o controladas por bancos
nacionales, privados o estatales,'® al tiempo que varias
empresas privatizadas de servicios publicos han dejado
de recibir aportes de su respectiva casa matriz y se han
declarado en cesacién de pagos (véase el cuadro L.5).

Esta situacidon pone de relieve las fallas de los
organismos reguladores y, asimismo, de las empresas
evaluadoras de riesgo, que no percibieron la fragilidad
de una expansidn financiada casi exclusivamente sobre
la base del endeudamiento. El prestigio y la reputacion
de las casas matrices parecian constituir, a su juicio,
garantias suficientes. Asi, por ejemplo, en enero de
2001, cuando ya era evidente el deterioro de las
condiciones econémicas de Argentina, la empresa
evaluadora de riesgo Standard & Poor’s habi{a calificado
como exento de riesgo para inversiones un préstamo
sindicado y no garantizado de 108 millones de délares
para la compafifa Aguas Argentinas. En abril de 2002,
esta dltima entré en cesacidon de pagos y el préstamo
fue rebajado a la categoria de mds alto riesgo (grado
«D» de default). Actualmente, se estima que el monto
de la deuda externa de las corporaciones que operan en
Argentina es de 45 000 millones de ddlares, y que la
mitad de ese monto corresponde a empresas extranjeras
(EIU, 2002c).

En el caso de las empresas petroleras, esta obligacion se aplica sélo al 30% de sus exportaciones.
Acerca de los problemas que ha experimentado Repsol-YPF desde la devaluacién argentina, véase CEPAL, 2002.
El Scotiabank Quilmes, filial del Bank of Nova Scotia (Canadd), fue cerrado durante 20 semanas hasta que sus sucursales fueron repartidas,

en septiembre de 2002, entre dos bancos nacionales: el Bansud-Macro y el Banco Comafi. Por su parte, el Crédit Agricole (Francia) era
duefio de tres entidades en Argentina: el Banco Bisel, el Banco Suquia, y el Banco de Entre Rios (BERSA), las cuales quedaron a cargo del
Banco de la Nacién Argentina (BNA), perteneciente al Estado. Finalmente, en octubre de 2002, se llegd a un acuerdo para que el Banco
Patagonia (Argentina) tomase el control del Banco Sudameris Argentina S.A., filial del grupo italiano Intesa BCI. Los accionistas argentinos
del Patagonia tendrdn 80% del capital, e Intesa BCI se quedard con el 20% restante. De esta manera, a diferencia de los dos casos
anteriores, en esta oportunidad el banco italiano no abandoné totalmente el negocio, y quedé como socio minoritario.
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Cuadro 1.5
ARGENTINA: EMPRESAS EXTRANJERAS DE SERVICIOS PUBLICOS QUE ENTRARON
EN CESACION DE PAGOS EN 2002
Participacion en
Empresa Sector Inversionista extranjero Pais de origen la propiedad
(%)
Aguas Argentinas Sanitario Suez-Lyonnaise des Eaux Francia 39.9
Aguas de Barcelona Espafa 25.0
Vivendi Francia 7.5
Anglian Water Reino Unido 4.2
Autopistas del Sol Infraestructura vial Aurea Espafa 45.0
Impregilo Iglys ltalia 18.3
Dragados Dycasa Espafa 6.5
CIESA 2 Transporte de gas Enron Estados Unidos 50.0
EASA® Electricidad EDF Internacional Francia 100.0
IEBA °© Electricidad United Utilities Reino Unido 45.0
IMPSAT ¢ Telecomunicaciones Morgan Stanley Estados Unidos 16.0
British Telecom Reino Unido 20.0
Crédit Suisse Suiza 1.0
Metrogas Distribucion de gas BG Group Reino Unido 38.2
Repsol -YPF Espafa 31.7
Telecom Argentina Telecomunicaciones Telecom ltalia Italia 27.3
France Telecom Francia 27.3
TGN Transporte de gas TotalFinaElf Francia 19.2
CMS Energy Estados Unidos 12.9
Petronas Malasia 12.9
Transener S.A. Electricidad National Grid Reino Unido 27.6

Fuente: CEPAL, Centro de Informacion de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales de la Division de Desarrollo

Productivo y Empresarial, sobre la base de informacién publicada en la prensa especializada.
a8 CIESA: Compafiia de Inversiones de Energia. Es duefa de 70% de Transportadora Gas del Sur (TGS).
b EASA: Empresa Electricidad Argentina S.A. Es duefia de 51% de Electricidad del Norte (Edenor).

¢ |[EBA: Inversora Eléctrica de Buenos Aires.
dIMPSAT entreg6 sus acciones a los proveedores.

Mis resistentes a la crisis han sido las empresas
extranjeras que producen bienes comercializables y no
arrastran un alto nivel de endeudamiento. En efecto, éstas
no tienen que afrontar el vencimiento de onerosas
obligaciones en divisas, y algunas pueden optar por
orientar sus ventas hacia los mercados externos,
aprovechando para ello el cambio en la estructura de los
precios relativos derivado de la devaluacion (véase el
punto B de este capitulo).

La politica de apertura indiscriminada que se aplicé
hasta 2002, que estuvo acompafada de fuertes incentivos
para que las empresas extranjeras obtuviesen atractivas
ganancias, resultd tener poca sustentabilidad en el largo
plazo. Curiosamente, las compaififas extranjeras que estan
hoy en cesacién de pagos, o cerrando filiales, o con
dificultades financieras, operan precisamente en aquellos
sectores que mds renta giraron al exterior en los afos
noventa: servicios publicos privatizados y petréleo (véase
el cuadro 1.6).
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Cuadro 1.6
RENTA GIRADA AL EXTERIOR POR LAS EMPRESAS EXTRANJERAS
PRESENTES EN ARGENTINA SEGUN SECTORES, 1992-2001
(En millones de ddlares)
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 1992-2001

Petréleo 385 326 465 445 479 376 306 999 2093 1164 7 039
Mineria -1 -10 -3 -4 -12 -8 -27 18 31 13 -2
Industria manufacturera 458 616 820 507 522 903 595 -175 -156 -358 3734

Agroalimentaria 239 213 272 315 129 290 275 365 229 61 2 387

Automotriz 116 173 253 -166 -40 -37 -189 -467 -496 -388 -1 241

Quimica, caucho y plastico 136 257 288 330 399 399 295 -56 -14 -41 1993

Otros -33 -26 8 28 34 251 214 -17 125 10 595
Servicios no financieros 223 461 699 830 696 840 1068 656 322 206 6 002

Electricidad, gas y agua -13 200 297 423 377 500 579 546 570 304 3784

Comercio 108 107 234 140 105 58 170 37 -76 -87 796

Transporte y comunicaciones 128 154 168 267 214 282 320 73 -172 -11 1422
Bancos 71 204 -150 164 52 122 229 135 208 242 1277
Otros 60 127 99 25 113 137 209 24 -92 260 959
Total 1196 1724 1930 1967 1851 2369 2380 1658 2406 1527 19009

Fuente: Direcciéon Nacional de Cuentas Internacionales, Ministerio de Economia y Obras y Servicios Publicos de Argentina.

Chile se destaca entre los pafses de América del Sur
por haber sido el de mayor estabilidad macroeconémica
y, a pesar del reducido tamafio de su mercado, por ser
uno de los mayores receptores de inversion extranjera
en la década de 1990. En 2002, sin embargo, tales flujos
experimentaron una fuerte disminucién, al alcanzar un
total de 1 603 millones de délares, lo que significa una
caida del 64% con respecto a 2001.

Los principales sectores beneficiados contintian
siendo los de mineria, electricidad, agua y gas, y los
servicios financieros. Por otra parte, segiin datos oficiales
relativos al primer semestre de 2002, los Estados Unidos
han vuelto a ser, después de varios afos de predominio
de las inversiones espafiolas, el principal origen de las
inversiones, con una participacion de 30% en el total.

Entre las escasas operaciones de compra efectuadas
en 2002, se destaca la adquisicion de 35.4% de las acciones
del Banco Santiago —que estaban en poder del Banco
Central- por parte del Banco Santander Central Hispano
(BSCH). Con esta adquisicién, que supuso un desembolso
de aproximadamente 680 millones de délares, el BSCH
pasé a controlar 80% del Banco Santiago, con lo cual se
inicid, ademas, el proceso de fusion entre ambas entidades.
Esta fusion, que se enmarca dentro de la agresiva politica
de penetracién de la banca espafiola en América Latina,
ha dado origen a la mayor institucién financiera de Chile
(véase el capitulo III del presente informe).

También sobresale la compra de la Compania Minera
Disputada de Las Condes S.A., propiedad hasta ese
momento de la Exxon Mobil (Estados Unidos), por parte
de la Anglo American (Sudéfrica), en un monto cercano

a 1 300 millones de d6lares.?” Ello eleva sustancialmente
la magnitud de las operaciones de la Anglo American en
Chile, al sumarse esta adquisicién a la propiedad de las
minas Mantos Blancos, Moly-Cop Chile y de 44% de
Maria Inés de Collahuasi.

Esta operacion volvid a suscitar un viejo debate en
el pais, en cuanto al rol que deben cumplir las
transnacionales, asi como los marcos regulatorios
pertinentes, cuando se trata de recursos naturales no
renovables. Y ello porque la Exxon Mobil, durante los
afos en que gestiond la mina, no declard utilidades
contables y, en consecuencia, no pagd los impuestos
correspondientes. En Chile rige un sistema tributario
conforme al cual el tnico impuesto que pagan las
empresas mineras es, tal como ocurre con las demads
actividades econdmicas, aquel que grava las utilidades
contables, circunstancia que permite a tales empresas
extraer recursos minerales y girar dividendos al exterior
sin pagar impuesto alguno, hasta que terminen de
amortizar todo el capital invertido (Moguillansky, 1999,
y Moussa, 2001).

Frente al debilitamiento general de los flujos de IED,
las autoridades chilenas han intentado diferenciar al pais
de las naciones vecinas actualmente en crisis y mantenerse
como foco de atraccidn para los capitales extranjeros, para
lo cual han puesto en préctica diversas férmulas, tales como
el programa de atraccidn de inversiones de alta tecnologia
(véase CEPAL, 2002, cap. I), el avance en la promulgacién
de las leyes de Oferta Publica de Acciones, la eliminacién
de trabas para el ingreso de capitales, y la promocién de
Chile en el exterior.
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Por tratarse de una transferencia entre accionistas extranjeros, esta operacion no influye en los ingresos netos de IED.
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Las autoridades esperan que estas politicas, sumadas
alos acuerdos de libre comercio alcanzados en 2002 con
los Estados Unidos —negociacién que se habia iniciado
mds de diez afios antes—, 1a UE y la Reptiblica de Corea,
en conjunto con los otros acuerdos bilaterales que estaban
vigentes con anterioridad, den un importante estimulo
para la materializacién de nuevas inversiones en el pafs.
Dentro de esa linea, el gobierno lanz6 en enero de 2003
una campafia, encabezada por el Comité de Inversiones
Extranjeras y la Corporacién de Fomento de la
Produccién (CORFO), para impulsar el programa “Chile:
Plataforma para nuevos mercados”, cuyo propdsito es
incentivar a las empresas transnacionales para que
escojan a Chile como centro de sus operaciones en la
regién. Con este fin se propone, entre otras actividades,
que compartan servicios, centros de llamadas,
instalaciones de soporte administrativo y técnico y de
desarrollo de software. En funcién de la misma politica,
en noviembre de 2002 se habfa aprobado en la Cdmara
de Diputados un proyecto de ley sobre normas tributarias,
en virtud de las cuales se exime del pago del impuesto
sobre la renta a compaiifas con capitales extranjeros que
inviertan desde Chile en otros paises, normas con las que
se pretende, entre otros objetivos, eliminar la doble
tributacién a aquellas ET que escojan a Chile como
plataforma de inversion regional.

Con excepcién de Venezuela, donde los flujos de IED
cayeron 59% entre el afio 2001 y el 2002, 1a entrada de IED
en los paises de la Comunidad Andina registré una caida
mds moderada, o se mantuvo estable, o incluso crecié,?! en
contraste con lo ocurrido en el resto de la region. En efecto,
en Colombia las inversiones bajaron 16% con respecto al
afio anterior (lo que representa la mitad de la caida registrada
en promedio en América del Sur), y en Bolivia 7%; en
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Ecuador, se mantuvo en el mismo nivel, mientras que
subia 83% en Perd. Este resultado es atribuible,
principalmente, a los grandes proyectos materializados
en el sector de hidrocarburos, lo cual refleja, a su vez,
el interés de las empresas transnacionales petroleras por
las cuantiosas reservas de hidrocarburos existentes en
estos paises. En el caso de Perd, el notable incremento
de los flujos de IED se debe, ademds, a la compra de la
cervecera Backus por parte de la empresa Bavaria
(Colombia) y del grupo venezolano Cisneros (véanse
el cuadro A.I.1 del anexo y el capitulo II).

En sintesis, como balance regional, la IED sigui6
mostrando en 2002 la misma tendencia decreciente que
exhibia desde 1999, sélo que esta vez, la caida fue mas
violenta. El descenso fue importante en México,
Centroamérica y los paises del Caribe. En el caso de
México, la magnitud de la caida se explica, en gran
medida, por el ingreso de un monto extraordinario de
capitales en 2001, a causa de la transaccion entre el
BANAMEX y el Citigroup. La merma de inversién en la
manufactura, por la caida ciclica en la produccién de la
magquila, se vio compensada por nuevas adquisiciones
en el sector financiero. Por su parte, los centros
financieros continuaron recibiendo sus flujos de inversion
transitoria, los cuales experimentaron de todas
maneras una reduccidn, proporcional al descenso de
las transacciones realizadas en la region. En América
del Sur, la caida de los flujos derivada de la crisis
argentina, asi como las repercusiones de ésta en el
resto del Mercosur, estuvieron en parte compensadas
por las inversiones destinadas al drea de hidrocarburos
—especialmente en los paises de la Comunidad Andina—,
sector cuyo comportamiento es independiente de la
coyuntura especifica de América Latina.

21 Véase el capitulo II del presente informe.
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B. ESTRATEGIAS, AGENTES Y MODALIDADES DE LA INVERSION

EXTRANJERA DIRECTA

1. Las estrategias de las empresas transnacionales en América Latina

Como se ha indicado en informes anteriores, las ET han
desplegado en América Latina, durante los afios noventa,
tres tipos de estrategias claramente diferenciables (véase
el recuadro 1.2). Por una parte, en México, Centroamérica
y los paises del Caribe, las corporaciones estadounidenses
—que representan la mayoria—, asi como las japonesas y
europeas, se han orientado fundamentalmente hacia la
busqueda de eficiencia. La forma de hacerlo ha consistido
en aprovechar los bajos costos de la mano de obra y la
modernizacién de los procesos, para ensamblar diversos
bienes (automoviles, productos eléctricos y electrénicos,
confecciones) destinados al mercado de Canadd y los
Estados Unidos. Estas empresas, como se explicard mas
adelante, se vieron especialmente perjudicadas en 2002
por la caida de la demanda en los Estados Unidos, lo
cual ha desincentivado el proceso inversor, efecto que
podria ser tan solo coyuntural. Como resultado de ello,

se ha reducido la IED encaminada hacia la manufactura
de ensamble. Por otra parte, en América del Sur, las ET
han seguido con su orientacién histérica de busqueda de
materias primas y mercados. El drdstico cambio que ha
experimentado dltimamente el contexto subregional con
respecto a la década de 1990, y la ausencia de aquellos
factores que en ese periodo habian estimulado la
inversién (tales como las privatizaciones, la confianza
en los efectos favorables de las reformas econémicas, y
las expectativas de alto crecimiento), plantearon nuevas
condiciones estructurales a las empresas y las obligaron,
en consecuencia, a modificar su estrategia inversora. De
esta manera, en 2002 se confirm6 un proceso que se habia
iniciado el afio anterior, caracterizado por una mayor
orientacién de la IED hacia la manufactura de exportacion
extrarregional, como defensa ante un mercado interno
deprimido.

Recuadro 1.2
AMERICA LATINAY EL CARIBE: ESTRATEGIAS DE LAS EMPRESAS TRANSNACIONALES
EN LOS ANOS NOVENTA

=it s e e Busqueda de eficiencia

Busqueda de materias primas

Busqueda de acceso al mercado

Sector (nacional o subregional)
Primario Petréleo/gas: Argentina, Bolivia, Brasil,
Colombia, Ecuador, Peru, Trinidad y
Tabago y Venezuela
Minerales: Argentina, Chile y Pert
Manufacturas Industria automotriz: México Industria automotriz: Argentina y Brasil
Electrénica: México, Agroindustria: Argentina, Brasil y México
Centroamérica y paises del Quimica: Brasil
Caribe
Confecciones: Centroamérica
y paises del Caribe, México
Servicios Financieros: Argentina, Brasil, Chile,

Colombia, México, Perti y Venezuela
Telecomunicaciones: Argentina, Brasil,
Bolivia, Chile, Colombia, México, Pert y
Venezuela

Energia eléctrica: Argentina, Brasil,

Chile, Colombia y paises de Centroamérica
Distribucion de gas natural: Argentina,
Brasil, Chile, Colombia y México
Comercio minorista: Argentina, Brasil,
Chile y México

Fuente: CEPAL, Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, Divisién de Desarrollo Productivo y Empresarial.
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a) Empresas en busca de eficiencia, orientadas
hacia México, Centroamérica y los paises del

Caribe

En México, las ET se vieron especialmente
perjudicadas por la caida de la demanda en los Estados
Unidos, el principal destino de sus exportaciones, y
también por la pérdida de competitividad internacional
a causa de la revaluacién de la moneda. Ello tuvo un
efecto diferenciado segin los sectores, pues los

CEPAL

segmentos de nivel tecnoldgico y grado de calificacion
de la mano de obra relativamente bajos se vieron mas
afectados que los restantes. Dentro de estos segmentos
figuran rubros tales como calzado, textil y confecciones,
muebles y ciertos productos eléctricos y electronicos.
Frente a esa situacién, una politica generalizada de las
empresas fue la reduccion de las horas de trabajo y el
despido de un porcentaje importante de la mano de obra,
aunque en algunos rubros se asisti6 al cierre de un nimero
considerable de establecimientos (véase el gréfico 1.5).

Grafico .5
MEXICO: REDUCCION EN EL NUMERO DE ESTABLECIMIENTOSY DE TRABAJADORES EMPLEADOS
EN LA MAQUILA DE EXPORTACION, ENERO DE 2001-OCTUBRE DE 2002
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Fuente: CEPAL, Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, sobre la base de Instituto Nacional
de Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI) (http://www.inegi.gob.mx/difusion/).

Llama la atencion, en el gréfico 1.5, la magnitud de
la caida del empleo en el sector de electrénica, lo que
contrasta con el nimero relativamente bajo de
establecimientos que se cerraron. Cabe aclarar, al
respecto, que en este sector hay una marcada diferencia
entre las ensambladoras de productos tecnolégicamente
mds complejos y aquellas que fabrican insumos o
productos mds simples, que ademds emplean mano de
obra poco calificada. Entre las primeras, la proporcién
de establecimientos cerrados fue de 6.6%, y no hubo
reduccién en el empleo, lo que significa que algunas de
ellas siguieron con su politica de expansion, absorbiendo
a los trabajadores desempleados. En el segundo caso, la
caida fue de 11% en el nimero de establecimientos y de
33% en el empleo.??

Entre los establecimientos del sector de
electronica que debieron cerrar destaca el de la
empresa Canon (Jap6n), que trasladé su planta de
impresoras de Tijuana a Tailandia y Viet Nam. Otro
ejemplo relevante es el de la compafiia Philips
Electronic N.V. (Paises Bajos), que en junio de 2002
anuncié que en un lapso de tres meses iria reduciendo
en forma paulatina, su producciéon en México hasta
eliminarla totalmente, para trasladar sus actividades a
China. Sus pasos fueron seguidos por varias
companias, como Alps Electronic, que despidi6 a
1 700 trabajadores; Casio Computer, con 700
trabajadores despedidos, y Sanyo, con 320 (EIU,
2002g; Reuters, 28 de junio de 2002, y Bloomberg
Markets, noviembre de 2002).
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Véase al respecto INEGI (http://www.inegi.gob.mx/difusion/).
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Sin embargo, la ventaja comparativa que representa
la estratégica cercania al mercado estadounidense sigue
constituyendo un incentivo para las ET que fabrican
productos finales de mediana y alta tecnologia. Algunas
de estas empresas adoptaron una tictica consistente en
reducir la produccion, a la espera de que se recuperase
la economia de los Estados Unidos. Tal fue el caso de
la Ford Motor, la Scientific-Atlanta y la Hewlett Packard
(EIU, 2002f y 2002g). En el rubro automotor, varias
empresas anunciaron nuevos proyectos de inversion,
como la Daimler Chrysler y la Toyota (automdviles),
la Michelin y la Firestone (neumiticos).?® Incluso la
Ford Motor, que habia decidido reducir 17% su
produccién en México en el curso de 2002,%* estd
planeando inversiones por 1 800 millones de ddlares,
para ampliar las operaciones de la planta de estampado
y ensamble ubicada en el estado de Sonora (El Universal,
20024d).

Cabe senalar que las actividades de la industria
automotriz en México registraron un repunte en el curso
de 2002, debido al crecimiento de la demanda interna,
lo cual compensé la caida de las exportaciones. Entre
enero y octubre de 2002, la produccién de automéviles
destinados al mercado interno anotd un crecimiento
acumulado de 11% con respecto a igual periodo de 2001,
mientras que la produccidn destinada al mercado externo
bajaba 5.3%, lo que en conjunto dio una variacién de la
produccién equivalente a 0.4% (AMIA, 2002).

De confirmarse esta tendencia, se estaria asistiendo
a un cambio en la estructura de las exportaciones
mexicanas, con un retroceso de los rubros que hacen uso
intensivo de mano de obra y un avance de aquellos con
uso mds intensivo de tecnologia y capital humano.

En cuanto a los paises de Centroamérica, aunque
también se observé un retroceso de los flujos destinados
a la manufactura de exportacién, se produjeron sin
embargo inversiones totalmente nuevas en algunos
sectores, entre las que se destaca la instalacion, en Costa
Rica, de una filial de Merrimac Industries (de Estados
Unidos). Esta empresa se dedica al disefio y
manufactura de componentes y ensambles para
telecomunicaciones inalimbricas de tercera generacion,
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productos que se destinan a la industria espacial, la
defensa y el comercio. En El Salvador, una nueva
empresa transnacional de confecciones, la Trims
International, se instalara en la Zona Franca Santa Tecla,
con el fin de fabricar prendas de vestir conforme a la
modalidad de paquete completo.?

b) Empresas transnacionales en busca de materias
primas

Como se dijo, a diferencia de la evolucién negativa
registrada por los flujos globales, en la regiéon la IED
orientada especificamente a la extraccién de materias
primas se mantuvo alrededor del mismo nivel registrado
el afio anterior. Ello se debid, ante todo, a las inversiones
en el sector de hidrocarburos —petrdleo y gas natural—,
especialmente en los paises de la Comunidad Andina. En
el sector minero no se registraron mayores inversiones,
en contraste con lo ocurrido en 2001, afio en que culmind
el desarrollo del megaproyecto Antamina, yacimiento de
cobre y de zinc situado en Pert, que requiri6 el desembolso
de un total de 2 250 millones de ddlares, la mayor inversién
realizada en la minerfa mundial entre 1998 y 2001.

LaIED que se dirige hacia las actividades extractivas
tiene como objetivo, por lo general, la exportacion
extrarregional, salvo en lo que concierne al gas natural,
cuyas condiciones particulares de transporte permiten el
desarrollo de inversiones locales (CEPAL, 2002). Las
inversiones en estos sectores hacen un uso intensivo de
capital y, excepto en el caso del gas natural, tienen pocos
encadenamientos con las economias locales, por lo que
las condiciones internas del pais huésped suelen tener
escasa incidencia en las decisiones de inversion.

Ademads, debido al caridcter estratégico de los
hidrocarburos, las corporaciones transnacionales suelen
invertir incluso en condiciones que usualmente podrian
considerarse como muy adversas para la [ED. Entre estas
condiciones figuran la posicién dominante ejercida por
la empresa estatal del rubro, la obligacién de asociarse
con empresas publicas, el hecho de que la IED sélo pueda
incursionar en campos marginales o en zonas de
exploracidn, la inestabilidad politica, y los conflictos
armados. Por tdltimo, el actual contexto geopolitico
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A principios de 2002, la Daimler Chrysler decidi6 trasladar la produccién del modelo PT Cruiser de Austria a México. Para ello, pensaba

invertir en 2002 cerca de 300 millones de ddlares, a fin de ampliar su planta de Toluca, en el centro de México (Gestion, 2002a). Por su
parte, la Toyota anuncid, en septiembre de 2002, que invertiria 140 millones de ddlares en una nueva linea de ensamble en su planta de
Tijuana, para fabricar 20 000 camionetas Tacoma al afio a partir de 2005 (El Universal, 2002c). La empresa Michelin anunci6, en abril de
2002, la instalacién de una planta de produccién de neumdticos en el centro del pais, que fabricard unos 6 000 neumadticos al dia para el
mercado local y el externo, con una inversion de 50 millones de délares (Gestion, 2002b). Por su parte, la Firestone pensaba invertir

10 millones de ddlares durante 2002 en nuevas tecnologias y en la ampliacion de sus dos plantas en México (América Economia, 2002a).
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Lo que equivale a cerca de 40 000 automdviles al afio.

El fabricante se encarga de la adquisicion de los insumos, el proceso de confeccion y la entrega oportuna de la mercaderia.
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imperante en el Golfo Pérsico, que aumenta la
inseguridad del aprovisionamiento y redunda en la
elevacion del precio del petréleo, ha reforzado el interés
de las transnacionales por invertir en otras regiones con
potencial petrolifero.

Por el contrario, el dinamismo de la IED no se ha
visto perjudicado en el caso del gas natural, pese a que
el mayor grado de encadenamiento de esta actividad con
las economias locales podria haber actuado en tal sentido,
dadas las dificultades econémicas por las que atraviesan
varios paises de laregion. Ello se explica por la necesidad
de las empresas de monetizar las importantes reservas
descubiertas en los ultimos afios, principalmente en
Bolivia, y por las que ya se han realizado cuantiosas
inversiones. A lo anterior deben agregarse otros dos
elementos favorables: primero, la posibilidad de
desarrollar nuevos mercados para el gas natural, toda vez
que éste ocupa todavia un lugar modesto, salvo en
Argentina, en la matriz energética de los paises de la
region, y, segundo, el potencial no menos interesante que
encierran los proyectos de exportacion de gas natural
licuado (GNL) a mercados extrarregionales.

Durante el afio 2002, se siguieron registrando
importantes inversiones en el sector de hidrocarburos en
los paises de la Comunidad Andina:?® por ejemplo,
1) proyectos relacionados con la exportacién de gas
natural a Brasil desde Bolivia, pais que, ademads, estd en
visperas de recibir grandes volimenes de capital para el
proyecto de exportacion de GNL a los Estados Unidos y
Meéxico (CEPAL, 2002); ii) desarrollo del proyecto de
gas natural de Camisea, Perti;?7 iii) inversiones en
exploracién, desarrollo y explotaciéon de campos
petroliferos en Ecuador, asi como en la construccién del
Oleoducto de Crudos Pesados (OCP); iv) inversiones en
explotacion petrolera en Colombia, donde dio inicio,
en julio de 2002, la produccién en el campo de Guando
—descubierto en 2000 por un consorcio liderado por
PETROBRAS-, considerado como el mayor
descubrimiento en Colombia desde los campos de
Cusiana y Cupiagua,?® y, por dltimo, v) inversiones en
petréleo y gas en Venezuela, donde se firmd, en
noviembre de 2002, el acuerdo de desarrollo del proyecto
Mariscal Sucre,?® que demandard el desembolso de
2 700 millones de ddlares. El acuerdo fue concertado
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entre la empresa Petrdleos de Venezuela S.A. (PDVSA),
que aportard 60% del capital; la Shell Venezuela S.A.
(10%), 1a Mitsubishi Venezolana C.A. (8%) y varias
empresas de capital nacional (2%).

A los proyectos en el sector de hidrocarburos que
estdn en estudio o en desarrollo en los paises de la
Comunidad Andina, se suman los esfuerzos de las
compaifiias transnacionales petroleras por posicionarse
en México, en el Unico segmento del sector que estd
abierto al capital privado: las actividades aguas abajo en
gas natural. Entre los inversionistas destaca la compaiifa
Gas Natural México, subsidiaria de la empresa Gas
Natural S.D.G. Otras empresas han manifestado interés
en invertir en proyectos relacionados con la regasificacion
del GNL, para lo cual planean llevar el producto a
terminales situados a lo largo de la costa de Baja
California, al sur de la frontera con los Estados Unidos.
Entre ellas cabe destacar: 1) la Shell Gas & Power, que
construird un terminal de regasificacién en Baja
California, con una inversion estimada en 500 millones
de délares, y ii) la Phillips Petroleum Co., que planea un
proyecto conjunto con la compaiia estadounidense El
Paso Corp., para llevar GNL a la ciudad de Rosarito desde
yacimientos situados en el mar de Timor. Por otra parte,
la Marathon Oil Co., en asociacién con la empresa
petrolera estatal de Indonesia, Pertamina, presenté una
iniciativa para construir un complejo de GNL cerca de
Tijuana. Finalmente, dos empresas, la CMS Energy Inc.
y la Sempra Energy Internacional, tienen planes para
llevar GNL desde América Latina a un terminal que estara
ubicado en las afueras de Ensenada. Esta dltima anuncio,
en agosto de 2002, planes para invertir 10 000 millones
de dolares en México en el curso de los préximos cinco
anos. Ademds del terminal de regasificacion, entre sus
proyectos figura la construccién de gasoductos y de
plantas de generacién eléctrica (El Economista, 2002c).

En la actualidad, la Comisién Reguladora de Energia
(CRE) de México estd revisando 18 propuestas distintas
relativas al GNL. En general, estos proyectos requieren
grandes inversiones, porque suponen la construccién de
instalaciones portuarias, gasoductos y plantas de
regasificacion, para llevar el producto en forma de gas a
los consumidores (The Wall Street Journal Americas,
2002a).
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Véase el capitulo II del presente documento.

El costo total de este proyecto, hasta su puesta en marcha comercial, prevista para mediados de 2004, se estima en 1 600 millones de

dolares, a los cuales se agregaran posteriormente otros 1 000 millones.
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noventa por un consorcio liderado por la British Petroleum.
29

Los campos de Cusiana y Cupiagua, con cuantiosas reservas de petréleo de alta calidad, fueron descubiertos a principios de los afios

Se trata de un proyecto de explotacién de gas natural que contempla: i) el desarrollo de los yacimientos de gas ubicados costa afuera, al

norte de la Peninsula de Paria; ii) el procesamiento del gas en una planta de licuefaccion que se construird en tierra, y iii) la exportacién del

gas licuado hacia Brasil, los Estados Unidos (costa este) y México.
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Finalmente, en Argentina, la crisis ha puesto en serias
dificultades a aquellas empresas petroleras que tienen
gran parte de sus activos concentrados en el pais, las
cuales, ademads, deben lidiar con el fuerte endeudamiento
en divisas con que habfan financiado su rdpida expansiéon
regional durante los afios noventa. Asi ocurre con la
compaiia espafiola Repsol-YPF y con algunas empresas
argentinas, como Pérez Companc (PeCom Energia). Tal
como se habia pronosticado en el informe del afio pasado
(CEPAL, 2002), la empresa PeCom Energia, que tenia
graves dificultades financieras en 2001, pasé a otras
manos en 2002. En efecto, fue adquirida por la compaiiia
estatal brasileia PETROBRAS, que de esa manera se
convirti6 en la segunda empresa petrolera de Argentina
y que también parece interesada en adquirir los activos
que tiene en el pais la Repsol-YPF, primera empresa del
sector (La Nacion, 2002, y Gazeta Mercantil, 2002).
Actualmente, PETROBRAS opera en Argentina con la
marca Eg3, en unas 600 estaciones de servicio, marca
que obtuvo mediante un canje de activos que hizo en
diciembre de 2001 con la Respol-YPF (CEPAL, 2002),
y estd estudiando distintas opciones de inversién en el
pais. Por el momento, su meta es tener estaciones de
servicio con bandera propia, propdsito para el cual
invertird 140 millones de d6lares hasta el afio 2004 en el
drea de refinacién y comercializacion.

c¢) Transnacionales en busca de acceso a los
mercados

Esta estrategia la sostienen ET que cubren una
amplia gama de actividades, tanto en el sector
manufacturero, donde sus actividades se orientan hacia
los mercados locales o regionales, como en el de
servicios. Entre las ET que invierten en el sector
manufacturero en busca de mercados, destacan las
vinculadas al rubro automotor en el ambito del Mercosur,
las cuales, como se vio en el caso de Brasil, han estado
empefiadas en un proceso de reestructuracién para
orientar sus exportaciones mds alld de la subregion. El
mismo proceso se ha verificado en Argentina, aunque en
forma todavia muy incipiente. Por el contrario, en lo que
concierne a la industria cervecera latinoamericana,
destaca el hecho de que las empresas de capital regional
se han mostrado més activas que las transnacionales en
el intento de posicionarse en este mercado. En cuanto a
las ET que invierten en busca de acceso a los servicios
publicos, se constata que enfrentan un adverso panorama
tanto global como regional. El importante deterioro del
poder de compra en divisas que se produjo en los paises
de América del Sur, sobre todo desde la crisis argentina,
ha perjudicado significativamente sus ingresos en la
region. A ello se sumé su fuerte endeudamiento en divisas
—con el que habian financiado su rdpida expansion— y
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los problemas financieros de sus casas matrices. Como
consecuencia, estas empresas redujeron fuertemente sus
inversiones en la regién. Algunas, como se vio en el caso
argentino, se han declarado en cesacién de pagos, y varias
estarfan buscando deshacerse de sus activos en la region.
En esta seccion se examinard la coyuntura en estos tres
sectores: el cervecero, el automotor y el de servicios. La
situacién del sector financiero, dada su enorme
importancia para el conjunto de la economia, y en
concreto para el financiamiento de la inversion, se analiza
separadamente en el capitulo 3 de este informe.

*  El nuevo mapa cervecero regional

La industria cervecera ha sido testigo, en los ultimos
afios, de los agresivos movimientos estratégicos de las
mayores empresas de la regién. Mds atn, el sector
cervecero es, en el contexto de la industria manufacturera,
uno de los que mds han avanzado en lo concerniente a
consolidacién de mercado, asociaciones, adquisiciones y
aprovechamiento de sinergias entre las empresas. Entre
las causas de tal evolucion pueden mencionarse la apertura
comercial de las economias y el proceso de globalizacion,
fendmenos que, al traducirse en una intensificacion de la
competencia, han exigido a su vez reduccion de costos,
mayor eficiencia y mejores canales de distribucién.
Ademas, la industria cervecera ha estrechado cada vez mas
sus vinculos con el sector de refrescos, lo cual, en virtud
de la compatibilizacion de actividades y de las sinergias
que se dan entre las empresas de ambos rubros, deriva en
un aumento de las ganancias.

Una de las caracteristicas de este proceso, que lo
diferencian de lo sucedido en otras industrias, es que son
basicamente grandes empresas de capital regional las que
compiten por posicionarse en el mercado. En funcién de
ello, es posible distinguir dos fases en las estrategias:
primero, una fase de adquisicion o fusion (o ambas a la
vez) con empresas locales, y de consolidacion de la
hegemonia en los mercados de origen; segundo, una fase
de expansiéon regional mediante adquisiciones
estratégicas en terceros paises, con el objetivo de
fortalecer la presencia en esos mercados y mejorar los
canales de distribucién.

Este fenémeno ha traido como consecuencia una
mayor concentracién de la industria y la constitucién de
grandes grupos cerveceros regionales. Por otra parte, si
bien las mayores transnacionales cerveceras, como
Anheuser-Busch, Heineken, Miller Brewing, South
African Breweries, Interbrew y Carlsberg, no han sido
actores de primer orden en la configuracién del nuevo
panorama industrial de la regién, han tenido de todos
modos alguna participacién en él, mediante la compra
de paquetes accionarios o la asociacién con los
principales grupos cerveceros locales.
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La reorganizacién del sector se inicidé en 1999,
cuando Brahma, principal empresa brasilefia del rubro,
se fusioné con su mayor competidor, Antdrtica,
consoliddndose de esa manera como lider del mercado
brasilefio, con una participacién de aproximadamente
80%. Posteriormente, la empresa resultante de la fusién,
AmBeyv, procuré ampliar su presencia regional, proceso
en que destaca el acuerdo suscrito recientemente con
Quilmes, principal conglomerado argentino de cervezas,
con ramificaciones en Bolivia, Paraguay y Uruguay, con
el fin de adquirir 37% de su paquete accionario. Si bien
AmBev y Quilmes mantendrdn imdgenes corporativas
independientes, el objetivo es establecer una direccién
operativa conjunta y fusionarse en 2009. No obstante,
la operacién no se ha materializado atn, porque se ha
topado con numerosas objeciones judiciales por parte
de competidores y de accionistas minoritarios. Con esta
adquisicion, y la de algunas empresas mds pequeiias en
Paraguay y Uruguay, AmBev se convertiria en una de
las mayores cerveceras del mundo en términos de
ventas, pues pasaria a controlar los mercados brasilefio,
argentino, boliviano, paraguayo y uruguayo, y se
constituirfa en el principal grupo cervecero del Cono
Sur. Es importante mencionar que la sede del grupo
que controla la empresa Quilmes estd en Luxemburgo,
por lo cual se considera formalmente como extranjera.

En este contexto, otras empresas tuvieron que tomar
rdpidamente decisiones para encarar la nueva fisionomia
que adquiria la industria. Por ejemplo, la compaiiia
colombiana Bavaria sigui6é un patrén similar al de la
Brahma: consolidé su presencia local y luego inicié un
activo proceso de internacionalizacion. De esa manera,
en 2000, adquirié la Cerveceria Leona, su principal
competidor, y en 2002 increment6 un 25% su participacién
en Cervezas Nacionales de Ecuador, y comenzé a
expandirse en Perd y algunos paises de Centroamérica.
En Pert, compré6 24% de 1a empresa Backus, y en Panam4,
por ejemplo, acord6 la adquisicién de la empresa
Cerveceria Nacional. Con estas operaciones, Bavaria se
transformo en una de las mayores cerveceras de la region,
y su objetivo es continuar ampliando sus actividades en
Centroamérica.

Interesante es mencionar el caso especifico de Backus,
simbolo de la industria cervecera peruana que en el
presente se disputan varias compaiiias de la regién. Backus
habfa consolidado su liderazgo en Peru en el curso de la
ultima década, merced a la adquisicién de algunas
empresas mas pequefas, entre las que destacé Cervesur
en 1999. Por su tamaio, Backus se ha constituido en un
objetivo estratégico de varias grandes compaifiias de la
regidn, pues su posesion ofrece la posibilidad de formar
un grupo cervecero regional que contrarreste la posicion
dominante de AmBev. Asi, las dos mayores empresas
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venezolanas del rubro, el grupo Polar y el grupo Cisneros,
que durante los afios noventa se habian consolidado como
los principales competidores en Venezuela, y la compaiifa
colombiana Bavaria, han puesto los ojos en la empresa
peruana. El grupo Polar, en especial, estd sumamente
interesado en la Backus como piedra angular de su
internacionalizacién, y después de la adquisicion de
diversos paquetes accionarios durante los dltimos afios,
ha llegado a poseer hoy cerca de 15.6% de la compania.
La empresa Bavaria y el grupo Cisneros reaccionaron y
también adquirieron paquetes accionarios.

Por otra parte, si bien las grandes transnacionales han
tenido una participacién mdés bien secundaria en el nuevo
panorama cervecero, también han comprado paquetes
accionarios y han concertado alianzas con empresas locales.
Asf ha sucedido, por ejemplo, en Chile y México. En efecto,
estos paises, en particular, han quedado al margen de los
principales movimientos estratégicos de los grupos
regionales, por lo cual se evidencia en ellos una mayor
presencia de las transnacionales cerveceras. En Chile, la
compaiiia Anheuser-Busch ha llegado a ser duefa hoy,
merced a sucesivas adquisiciones, de 36% de la Compafiia
de Cervecerias Unidas (CCU), que domina cerca de 85%
del mercado. En México, durante los afios noventa, la
Anheuser-Busch adquiri6 sucesivamente distintos paquetes
accionarios del grupo Modelo, y hoy posee 52% de las
acciones. Por ahora, el grupo Modelo no ha entrado en una
senda de internacionalizacion de actividades, y su estrategia
apunta bdsicamente a desarrollar sus productos ya
establecidos y aumentar sus exportaciones hacia los Estados
Unidos. Otras grandes transnacionales se han unido a la
lista: por ejemplo, la Molson, de Canadd, adquiri6 la
compafiia Kaiser, segunda cervecera de Brasil; la Heineken
compro la Baru, de Panamd, y también 25% de la propiedad
de la empresa costarricense de bebidas Florida y la totalidad
del Consorcio Cervecero Centroamericano, de Nicaragua;
por su parte, la compafifa South African Breweries
(Sudéfrica) hizo algunas adquisiciones menores en
Honduras y Nicaragua.

En suma, el mercado cervecero ha estado
caracterizado por sucesivos movimientos estratégicos,
principalmente de los agentes locales. El objetivo de las
operaciones de adquisicidn, alianza y participacion en la
propiedad es acceder a nuevos mercados, mejorar los
canales de distribucién y defenderse de posibles
adquisiciones hostiles. Este proceso estd redundando en
una mayor concentraciéon de la industria y en la
configuracién de grandes grupos cerveceros regionales.
Si bien los agentes centrales de este proceso han sido las
mayores empresas locales, las ET canadienses,
estadounidenses y europeas también han hecho ciertas
adquisiciones, por lo que no se descarta que en el futuro
decidan tener una participacién més activa.
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i Cuadro 1.7
AMERICA LATINA: PRINCIPALES GRUPOS CERVECEROS
(En millones de ddlares)

Empresa Pais Propiedad 2 Ventas 2001
Grupo Modelo México Anheuser-Busch (Estados Unidos, 51%) 3518
AmBev Brasil Grupo inversionista ® 2812
Femsa Cerveza (Cuauhtémoc México Interbrew (30%) 2183
Moctezuma)
Grupo Polar Venezuela Grupos locales 1718°
Quilmes Argentina Grupo Bemberg (Argentina, 30%) 938
Bavaria Colombia Grupo Santo Domingo (80%) 858
Compaiiia Cervecerias Unidas Chile Anheuser-Busch (Estados Unidos, 36%) 520
IRSA (Chile, 61.5%)
Backus Peru Bavaria (Colombia, 24.5%) 484

Grupo Cisneros (Venezuela, 20%)
Grupo Polar (Venezuela, 15.6%)
Cerveceria Regional Venezuela Grupo Cisneros (100.0%)

Fuente: CEPAL, Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales.

a E| porcentaje de propiedad corresponde a la participacion total, y puede diferir, por lo tanto, de los valores del cuadro 1.8, el cual muestra sélo
operaciones individuales de compra.

b1 a AmBev surgio6 de la fusion de las cerveceras brasilefias Brahma y Antartica.

¢Ventas en el afio 2000.

Cuadro 1.8
AMERICA LATINA: PRINCIPALES ADQUISICIONES EN EL SECTOR CERVECERO
(En millones de ddlares y porcentajes)

Ao Empresa vendida Pais Comprador Origen del comprador (%) Monto
2002 Cerveceria Leona? Colombia Bavaria Colombia 55.8 350
2002 Cerveceria Nacional Panama Bavaria Colombia 91.5 260
2002 Kaiser Brasil Molson © Canada 100 765
2002 Quilmes? Argentina AmBev Brasil 375 346
2002 Backus-Johnston Peru Bavaria Colombia 245 420
2002 Backus-Johnston Peru Grupo Cisneros Venezuela 16.0 200
2002 Cervezas Nacionales?@ Ecuador Bavaria Colombia 25.0 152
2002 Baru/Coca-Cola de Panaméa? Panama Heineken/Florida Ice/ Paises Bajos/Costa Rica/ 100 -
Pan American Beberages otros
2002 Florida Bebidas S.A. Costa Rica Heineken Paises Bajos 25.0 230
2002 Kunstmann Chile Compaiiia Cervecerias Chile 50.0 -
Unidas
2001 Backus-Johnston Peru Grupo Polar Venezuela 12.8 110
2001 Cerveceria Internacional Paraguay AmBev Brasil 100.0 12
2001 Compaiiia Cervecerias Unidas Chile Anheuser-Busch ¢ Estados Unidos 36.0 -
2000 Compaiiia Boliviana Nacional Bolivia Quilmes Argentina 42.0 -
2000 Cerveceria Leona Colombia Bavaria Colombia 44.2 .
2000 Cerveceria del Sur Peru Backus-Johnston Peru 98.0 164
1999 Compaiiia Boliviana Nacional Bolivia Cerveceria Paysandu Uruguay 24.0 -
1998 Grupo Modelo México Anheuser-Busch ¢ Estados Unidos 13.0 556

Fuente: CEPAL, Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales.

2Transacciones pendientes.

b Por medio de esta operacion, la Molson obtuvo la licencia para producir cervezas Heineken en Brasil.

¢ En 2001, mediante la compra sucesiva de tres paquetes accionarios, la empresa Anheuser-Busch adquirié 36% de la Compafiia Cervecerias Unidas (CCU).
d Con esta operacion, la Anheuser-Busch logré la propiedad de 51% del Grupo Modelo. Las adquisiciones anteriores se habian hecho en 1993y 1997.
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e El sector automotor en el Mercosur: reorientacion
hacia las exportaciones extrarregionales

La crisis de Argentina obligé a las transnacionales
que destinaban su produccién hacia el Mercosur a
cambiar de estrategia, para volcarse ahora hacia las
exportaciones extrarregionales. No obstante, la industria
automotriz habia tenido dificultades incluso antes de la
crisis argentina. En efecto, en Brasil, la caida
experimentada por la demanda interna a partir de 1998
provocé un cambio en la participacién de mercado, que
favoreci6 a aquellas empresas automotrices que cubrian
algunos nichos o segmentos especificos del mercado, al
tiempo que debilitaba la posiciéon de los grandes
fabricantes, Volkswagen, General Motors y Fiat, que en
conjunto concentraban mas de 80% de la produccién y
87% de las ventas en el mercado interno ( ANFAVEA,
2002). La crisis argentina agravé esos problemas: las
grandes empresas acumularon un exceso de existencias
y debieron tomar diversas medidas, tales como
vacaciones obligadas para los trabajadores, despidos y
cierre temporario o definitivo de algunas fabricas>® (Wall
Street Journal, 2002b, y EIU 2002a, 2002d y 2002e).

Con el fin de paliar esos factores negativos, la
Volkswagen estd invirtiendo en una fabrica de camiones,
con vistas a aumentar su participacién en el mercado
interno y el externo y exportar, dentro de tres afios, 25%
de su produccién, el grueso de la cual se destinard a
Meéxico (EIU, 2002f).

Por otra parte, varias empresas de menor
participacion en el mercado interno de vehiculos, como
Honda (1.4%), Toyota (1.5%), Ford (7.8%) y Renault
(4.5%), ademéas de aprovechar los bajos costos
imperantes para aumentar sus exportaciones desde Brasil
hacia el resto del mundo, informaron, en el curso de 2002,
que comenzarian a expandir sus inversiones en el pais
para lograr un mayor espacio en el mercado interno. Por
ejemplo, en junio de 2002, Ford anuncié que aceleraria
la produccién en su fabrica de Taubaté —donde se
producen motores, transmisores y componentes— con el
objeto de aumentar sus exportaciones hacia nuevos
mercados. En mayo lanz6 un nuevo modelo al mercado
interno (Fiesta), lo que también ha contribuido al
incremento de su produccién en esa fabrica. En 2002, su
nuevo modelo Fusion, todo terreno de pequefio tamafio,
mds barato y orientado a los consumidores jovenes,
comenzo a exportarse al mercado de América del Norte,
tras una inversion de 1 300 millones de délares en su nueva
planta de Bahia (La Prensa, 2002).
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También las empresas japonesas tienen proyectos
de expansién. La Honda Motor Co. planea producir su
automoévil compacto Fit y duplicar sus ventas de
vehiculos en Brasil en 2003. A su vez, la Toyota, que
ampli6 su fabrica en el estado de Sdo Paulo con una
inversion de 300 millones de ddlares, informé que
adoptaria una politica de sustitucién de las importaciones
de su modelo Corolla desde Jap6n, con lo que Brasil se
convertiria en el centro de exportaciones de ese modelo
hacia los paises de América Latina y el Caribe (EI!
Economista, 2002b).

Finalmente, 1a Renault, que en los dltimos cinco afos
habia montado tres plantas en Brasil —una de automdviles,
otra de motores y otra de camionetas y furgonetas,
logrando subir su participacion en el mercado interno de
2.9% en 1999 a 4.5% en 2001—, vio reducida su
rentabilidad por la fuerte devaluacién del real, lo que
incidi6 en sus costos, a causa de la elevada participacion
de los componentes importados en su produccion. Frente
aello, los ejecutivos de la empresa estimaron que la inica
forma de viabilizar el negocio era mediante un
incremento paulatino de la produccidn, hoy de
70 000 unidades, para llegar a 200 000 en 2005, lo que
los pone frente a la obligacién de exportar 40% de lo
producido. Esta estrategia exige a la filial definir un nuevo
programa de inversiones en el pafs, asi como disefiar un
nuevo modelo de automdvil, que se fabricard en gran
escala y tendrd como destino el mercado exterior.

En el caso de Argentina, socio principal de Brasil
en el Mercosur, en 2002 comenzaron a vislumbrarse
algunos signos de estabilizacion en los precios y el tipo
de cambio, asi como un repunte en el nivel de actividad
y del gasto. Ello llevé a varias empresas automotrices,
que a comienzos de afio pensaban cerrar algunas plantas,
areconsiderar su decision. Tal es el caso de la Fiat Iveco,
que planeaba trasladar a Brasil su planta de camiones de
Cérdoba; en abril, no obstante, decidié congelar esos
planes y reiniciar sus actividades, para aprovechar los
cambios en la estructura de costos que habia traido
consigo la devaluacion. La Volkswagen Argentina, que
habia puesto en duda la continuidad de su terminal
bonaerense de Pacheco, estima ahora que esta fébrica es
viable, aunque todavia no planea realizar nuevas
inversiones.

Sin embargo, quizds el hecho mds significativo en
el sector automotor de Argentina consiste en que la
empresa japonesa Toyota, segtin informé en octubre de
2002, planea invertir 200 millones de ddlares en los
proximos dos afios para ampliar sus instalaciones en el
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Por ejemplo, en enero de 2002, la General Motors cerré en forma definitiva la fabrica de camiones que tenia en Sdo Paulo, debido al alto
costo que suponia la importacién de los componentes (EIU, 2002a).
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pais. Este fue el mayor monto de IED orientado hacia
inversiones nuevas que se hubiese anunciado desde la
devaluacién de enero de 2002. La empresa proyecta
triplicar la produccién de vehiculos utilitarios livianos
en Argentina, para llegar a 60 000 unidades, de las cuales
planea exportar el 75% a otros paises latinoamericanos.
Estas nuevas inversiones en Argentina son parte de un
plan global de la Toyota, que quiere concentrar su
produccién en Sudéfrica y en determinados paises de
Asia y América Latina. En efecto, como ya se dijo,
también estd expandiendo sus actividades en Brasil y
México.

®  Transnacionales en busca de acceso a los servicios

Los tdltimos afios han sido testigos de la afluencia
de grandes volimenes de capital externo hacia sectores
tales como el financiero, el de telecomunicaciones, de
energia eléctrica, de servicios computacionales y el de
comercio minorista. En el sector eléctrico y en el de
telecomunicaciones, la IED se ha mostrado ultimamente
mucho menos dindmica que en la década de 1990, debido
en gran medida a las dificultades por las que estdn
atravesando las operadoras correspondientes en el &mbito
internacional, dificultades a las que se han sumado las
que tienen que enfrentar en el plano regional. También
aqui se observan diferencias entre México y los paises
de América del Sur.

En efecto, mientras en México atn quedan
importantes activos de servicios publicos en poder del
Estado o del capital nacional, activos que diversas ET
estdn interesadas en adquirir, en América del Sur, por el
contrario, el proceso de privatizacion esta casi agotado
y, ademds, a causa del desmejoramiento de la situacién
econdmica, varias ET estdn reduciendo sus planes de
expansion, o congelando sus inversiones, o tratando de
abandonar la subregién, o incluso declardndose en
cesacion de pagos. En efecto, tal como ha ocurrido en
Argentina, las casas matrices han dejado, en general, de
hacer aportes a sus filiales, y varias empresas entraron
en cesacion de pagos. También ocurri6 asi en Colombia,
con la filial de la empresa eléctrica AES Gener, de los
Estados Unidos.3!

En Brasil, varias empresas eléctricas con capitales
extranjeros estarian tratando de vender sus activos, debido
al impacto adverso de la fuerte depreciacion del real sobre
la rentabilidad, hecho al cual se sumaron, en algunos
casos, los problemas financieros que ya enfrentaba la
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casa matriz respectiva. Entre esas empresas estdn la
Enron, la AES Corporation, la Eléctricité de France
(EDF) y la Pennsylvania Power and Light (PP&L). Llama
la atencidn que los posibles compradores que actualmente
se vislumbran no sean ET, sino grupos financieros de
capital local, ademds de la compafiia estatal
PETROBRAS, interesada especificamente en adquirir los
activos gasiferos de la Enron.

Sin embargo, dentro del sector eléctrico de Brasil,
laIED en el segmento de generacion ha registrado cierto
dinamismo, debido a la aplicacién de los incentivos ya
mencionados. Asi, la compaiia estadounidense El Paso
Energy inauguré este afio dos centrales termoeléctricas,
y tiene previsto, ademds, poner en marcha una tercera
central a mediados de 2003. Asimismo, tiene en carpeta
el proyecto de una nueva planta en Rio de Janeiro, a la
espera de que mejoren las condiciones del mercado. Por
su parte, el grupo eléctrico Enersis —controlado por
Endesa Espafia—, junto con su filial Endesa Internacional,
anunci6 en enero de 2002 que invertiria 207 millones de
dolares en la construccion de una central térmica en el
estado brasilefio de Ceard. A su vez, la Empresa de
Eletricidade de Portugal (EDP) planea una inversion de
450 millones de d6lares para construir una central térmica
en Araraquara (Sao Paulo).

En cuanto al sector de las telecomunicaciones de
Brasil, varias filiales de empresas extranjeras que se
habfan endeudado fuertemente en délares en los afios
noventa, se han encontrado con graves dificultades
financieras a causa de la crisis del sector en el dmbito
mundial, lo cual se ha visto agravado por la significativa
devaluacion del real y las turbulencias financieras en el
plano local. Como consecuencia, varios operadores han
procurado vender activos o tener nuevos SOcCios
estratégicos. Sin embargo, no todos lo han logrado,
debido a la brusca desaceleracion de los planes
expansivos de las empresas del sector, no s6lo en Brasil,
sino también en el dmbito internacional.

Entre las empresas interesadas en comprar activos
de telecomunicaciones en Brasil y en expandir sus
actividades destacan la Brasil Telecom (BrT), de capital
local,3? y la empresa mexicana América Mévil. La
primera estd negociando la compra de tres empresas
controladas por capitales extranjeros: MetroRed,
controlada por Fidelity Investments, proveedora de
Internet; Globenet, operadora de cables de fibra 6ptica,
e Intelig, operadora de larga distancia controlada por
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En Colombia, ademds, seis ET de telecomunicaciones estdn exigiendo a la compaiifa estatal Telecom Colombia el pago de compensaciones,

por un monto total de 1 500 millones de délares, por no haber obtenido los ingresos previstos por los contratos de operacion conjunta

firmados en 1993.
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La compaiiia Brasil Telecom (BrT) pertenece en parte (65.5%) al Grupo Brasil Telecom Participagdes, controlado desde agosto de 2002 por el

grupo financiero local Opportunity, que aumenté su participacién en aquél al comprar las acciones que tenia la empresa Telecom Italia.
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Sprint, France Telecom y National Grid. Si llegaran a
concretarse, estas adquisiciones podrian convertir a BrT,
hasta ahora una empresa de segundo orden en el mercado
brasilefio, en una de las grandes operadoras de larga
distancia del pafs y una de las mayores proveedoras de
Internet para grandes empresas.

En cuanto a América Mdévil, compré las acciones
que tenia su socio Bell Canadé Internacional en Telecom
Américas, empresa que posee cuatro compaifiias de
telefonia movil en Brasil. Cuando la compra esté
totalmente concluida, América Mévil hard uso de una
opcidn para adquirir el 11.1% que sigue en manos de su
otro socio, la South Western Bell Communications
(SBC), de los Estados Unidos. Ademads, en noviembre
de 2002 inform¢ que estaba estudiando la posibilidad de
comprar la participacion que tiene la Bellsouth en dos
compafifas de telefonfa mévil:3* BCP Telecomunicagdes
y BSE S.A. La Bellsouth estaba sumamente interesada
en vender su participacién en ambas empresas, tras el no
pago de una deuda de 375 millones de délares por parte
de la BCP.

En lo concerniente a las empresas extranjeras que
operan en el sector de telecomunicaciones en Brasil, cabe
indicar que la Portugal Telecom y la Telefénica de Espafa
hicieron algunas inversiones en el pafs. La primera
decidi6 reducir la deuda de su filial Telesp Celular
Participacdes (TCP), la mayor empresa de telefonia
celular de Brasil, mediante la emisién de nuevas acciones,
de las cuales compré6 80.5%, lo que le permitié aumentar
su participacién en la TCP de 45.2% a 83.9%. Con esta
operacion, la TCP recaud6 algo mas de 750 millones de
doélares. Luego, en octubre de 2002, Portugal Telecom
vendi6 a Telefénica Mévil (Espaiia), filial de 1a Telefénica
de Espaiia, 14.7% de la TCP, en el marco de un acuerdo
entre ambas empresas para fusionar todas sus compaiiias
de telefonia movil en Brasil. Para ello, formaran un
holding, en el cual cada una tendrd 50% de los activos.
La corporacién resultante serd la mayor del sector en
Brasil, con 13 millones de clientes.

En México, la compaiia espafiola Telefénica
también estd afianzando su posicion en el segmento de
la telefonia movil. Segiin declaraciones hechas en mayo
de 2002 por el presidente de la empresa, César Alierta,
la compaiifa invertird 500 millones de délares en 2002,
y otros 2 500 millones de ddlares en los préximos tres
afios (El Economista, 2002a). Esta empresa adquiri6 en
2002 1a operadora de telefonia mévil Pegaso PCS, por
un monto de 87 millones de ddlares, haciéndose cargo
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ademads de una deuda de 1 230 millones de délares. Con
esta compra, Telefénica pasard a ser la segunda operadora
de telefonia movil de México, con alrededor de dos
millones de clientes y con la meta de alcanzar entre seis
y siete millones de suscriptores a fines de 2005 (EI
Economista, 2002a).

También en México, pero esta vez en referencia al
sector eléctrico, la generacion privada representa hoy
cerca de 10% de la produccién nacional, y actualmente
se halla en estudio en el Congreso Nacional una reforma
del sector eléctrico que permita a las generadoras privadas
vender directamente a los grandes consumidores, sin
pasar por la empresa estatal del ramo, la Comision
Federal de Electricidad (CFE).3* Merced a esta reforma,
el mercado eléctrico se dividiria en dos partes: una
corresponderia a los hogares y a los pequefios negocios
que consumen menos de 2 500 MW al afio, los cuales
serian los clientes de la CFE, mientras que la otra parte
corresponderia a las grandes empresas privadas, que se
abastecerian directamente de las generadoras privadas
(EIU, 2002h). Con todo, las empresas extranjeras no
parecen estar esperando que se materialice la reforma
para expandir sus inversiones en el sector eléctrico. Este
ha sido el caso de la compaiiia espafiola Iberdrola, que
estd realizando importantes inversiones y tiene varios
proyectos en cartera.

En 2002, Iberdrola adquirié 13% de la compaiia
Gas Natural México (GNM), primera distribuidora de
gas natural del pafs. Con esta operacién, pretende
asegurar el aprovisionamiento de gas natural de todas
sus generadoras eléctricas, esto es, de las existentes y de
las que estd construyendo o proyecta construir. En su
plan estratégico 2002-2006, la empresa contempla
invertir en México, en el rubro de generacion eléctrica,
un total de 2 350 millones de d6lares, con el objetivo de
alcanzar una capacidad instalada de 5 000 MW (E!
Universal, 2002a, 2002b).

Cabe hacer aqui una breve referencia a la industria
del software en Argentina, por ser uno de los segmentos
en que las empresas estdn tratando de adaptar su estrategia
a la nueva realidad del pais, mediante la reorientacion de
sus ventas desde el mercado interno hacia el mercado
externo, a fin de aprovechar la nueva estructura de costos.
En efecto, a pesar de la crisis, la compaiia estadounidense
Oracle decidié instalar un centro de servicios
computacionales en Buenos Aires para brindar asistencia
a los clientes en lo relativo a programacion, andlisis,
aplicaciones y bases de datos. La Oracle, que tenfa 200

33
34

La participacion de la Bellsouth es, en ambos casos, de 45%.

o con contratos de venta exclusivos de 25 afos con la CFE.

En 1992 tuvo lugar una apertura parcial del sector que permiti6 la inversion privada en generacion, pero s6lo con fines de autoabastecimiento,
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empleados en junio de 2002, planea elevar el nimero a
550 en los préximos meses. Por su parte, la compaiiia
Motorola (Estados Unidos) y la Ericsson (Suecia) estdn
pensando transformar sus unidades en Argentina en un
foco para el desarrollo de software para sus teléfonos
celulares (EIU, 2002i).

Finalmente, con respecto al comercio minorista, en
2002 también se destacaron los proyectos de inversion
de la Wal-Mart de México (WALMEX), filial de la
empresa Wal-Mart Stores, que constituye la mayor
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cadena de los Estados Unidos en el rubro de tiendas de
departamentos y supermercados. La WALMEX anunci6
a comienzos de afio su intencion de invertir cerca de
670 millones de ddlares en los siguientes 18 meses, a
fin de cumplir su plan de expansién en el pais. La
compafifa, que cuenta con 555 establecimientos
comerciales en México, entre ellos tiendas de
autoservicio, tiendas de departamentos y restaurantes,
pretende abrir 67 nuevos establecimientos e incrementar
10% sus ventas (La Hora, 2002).

2. Modalidades de la inversidon extranjera en América Latina y el Caribe

En cuanto a las modalidades de inversion, en el afio 2002
menguaron de forma muy acusada los ingresos de IED
por concepto de privatizaciones (véase el cuadro 1.9).
Como se dijo en CEPAL (2002), quedan pocos activos
por enajenar en la regidn, y las transacciones verificadas
en 2002 consistieron, en su mayoria, en la venta de

paquetes minoritarios de acciones correspondientes a
empresas privatizadas con anterioridad, acciones que, por
diversas razones, estaban en poder del sector publico.
Los titulos, que se vendieron en las respectivas bolsas,
pertenecen en su mayoria a empresas del sector
servicios.*

Cuadro 1.9
AMERICA LATINAY EL CARIBE: PRIVATIZACIONES SEGUN SECTOR Y MONTOS, 2002
(En millones de ddlares y porcentajes)

Fecha Actividad econémica Empresa privatizada Pais Comprador coorgﬁpa(cj{z:' (%) d’;ﬂglg&?:s
Enero de 2002 Intermediacion financiera, excepto Banco do Estado do Brasil Banco Brasileiro de Brasil 100.0 76
la financiacién de planes de Amazonas Desconto
seguros y de pensiones (BRADESCO)
Enero de 2002 Suministros de electricidad, Generadora Occidental Nicaragua Coastal Corporation Estados 95.0 12
gasy agua S.A. (GEOSA) Unidos
Marzo de 2002 Intermediacion financiera, National Commerce Bank Jamaica Advantage Investment Canada 75.0 134
excepto la financiacion de planes Jamaica Ltd. Counsel
de seguros y de pensiones
Abril de 2002 Suministro de electricidad, gas, Empresa de Distribucion ~ Peru Accionistas 9.3 24
vapor y agua caliente Eléctrica de Lima Norte minoritarios @
S.A. (EDELNOR)
Abril de 2002 Captacion, depuracion y Companhia de Saneamento Brasil Accionistas 16.2
distribucién de agua Basico do Estado de minoritarios?@
Sao Paulo (SABESP)
Mayo de 2002 Suministro de electricidad, Empresa de Distribucién Peru Accionistas 271 73
gas, vapor y agua caliente Eléctrica de Lima Norte minoritarios @
S.A. (EDELNOR)
Mayo de 2002 Actividades de transporte Puerto de Ciudad de Belice Accionistas 100.0 38
complementarias y auxiliares; Belice minoritarios?@
actividades de agencias de viajes
Junio de 2002 Financiacion de planes de Aseguradora Hidalgo México Metropolitan Life Estados 100.0 962
seguros y de pensiones, S.A. (AHISA) Insurance Unidos
excepto los planes de seguridad (MetLife Inc.)
social de afiliacion obligatoria
Diciembre de 2002 Captacion, depuracion y Aguas Andinas Chile Accionistas 7.8 96

distribucién de agua

(ex EMOS)

minoritarios?@

Fuente: CEPAL, Centro de Informacién de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales de la Divisién de Desarrollo Productivo y Empresarial,
sobre la base de informacién publicada en la prensa especializada.
2 Se denomina accionistas minoritarios a aquellos compradores que no poseen el control de la gestién de la empresa.
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Por lo general, los titulos fueron adjudicados a accionistas minoritarios, es decir, a personas o entidades que no tienen el control de las empresas.
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En lo que se refiere a la adquisicién de empresas,
por montos mayores a 100 millones de délares, hubo una
importante reduccién de los montos globales con respecto
al afo anterior. En este plano destacan las compras
referidas a entidades del sector financiero, que
representaron 42% de las operaciones, lo cual confirma
la importancia creciente de este sector como destino de
la IED. El segundo lugar en cuanto a la magnitud de los
montos recay6 en el sector manufacturero (29%), en que
sobresalen las compras hechas por las ET
estadounidenses en México, asi como las realizadas por
empresas latinoamericanas y algunas extrarregionales en
el sector cervecero (véase cuadro (I.A-1).

En México, destaca la compra del Grupo Financiero
Bital, el quinto del pafs, que cuenta con unas 1400
sucursales, 6 000 000 de clientes y 15 400 empleados,
por parte del holding britdnico HSBC, en la suma de
1 740 millones de délares.3® Con ello, el holding HSBC
frustré las expectativas del Santander Central Hispano
(SCH), de Espafia, de controlar el grupo Bital. En efecto,
el SCH habia mostrado interés en el grupo unos meses
antes y, mediante compras sucesivas —la dltima de ellas
en abril, cuando adquirié 13.3% de las acciones del
grupo—, habia elevado a 26.6% su participacién en la
propiedad de éste. Con esa compra, que esté sujeta atin a
la aprobacién de las autoridades financieras mexicanas,
la penetracion de la banca extranjera en México, que
comenzo6 a mediados de la década pasada, ha llegado a
ser practicamente total. En efecto, 92% de los activos de
las entidades financieras estardn asi en manos extranjeras,
y s6lo quedard un banco en el pais con capital totalmente
nacional, el Banorte, con sede en la ciudad nortefla de
Monterrey.

Otra operacién importante en el sector financiero
mexicano fue la adquisicién de la Aseguradora Hidalgo
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S.A. (AHISA) por la compafia estadounidense
Metropolitan Life Insurance (MetLife Inc.), por un monto
de 962 millones de délares. Por otra parte, el Estado
vendi6 una participacién de 3% en el Grupo Financiero
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria Bancomer (BBVA
Bancomer) al Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA),
de Espafia, por 216 millones de d6lares. Cabe mencionar
otra cuantiosa transaccidn en este plano, pero esta vez
entre dos partes extranjeras: se trata de la adquisicion
por el Citigroup, de Estados Unidos, de la participacion
de 48% que tenia la compafiia neerlandesa Aegon N.V.
en la administradora de fondos de pensiones Afore
Banamex, por 1 240 millones de ddlares.

En Argentina, pese a que las oportunidades abiertas
por la desvalorizacién de los activos no se han traducido
aun en grandes flujos de inversidn, han tenido lugar de
todos modos algunas adquisiciones de consideracion, las
principales protagonizadas por dos empresas brasilefias.
Por un lado la petrolera estatal PETROBRAS, pagé
1 124 millones de délares por el 58.6% de la argentina
Pérez Companc (PeCom Energia),” asi como 89.5
millones de délares por el 100% de la Petrolera
estadounidense Santa Fe. Por otro lado, la Companhia
de Bebidas das Américas (AmBev) (Brasil), decidi6 la
compra del 37.5% de la Cerveceria y Malteria Quilmes
(Quinsa), por el monto de 346 millones de d6lares.® Esta
compra todavia no se ha materializado, debido a
presentaciones judiciales de empresas competidoras de
Quilmes que demoran la aprobacién de la adquisicion
por parte de las autoridades antimonopolios. Por otra
parte, algunos capitales nacionales han aprovechado
también el momento para adquirir empresas que habian
sido enajenadas por capitales extranjeros; esto ocurri
principalmente en el sector financiero.
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Véase Expansién Directo (http://www.expansiondirecto.com), 22 de agosto de 2002.

37 PETROBRAS se hizo cargo también de la deuda externa de PeCom, estimada en 2 000 millones de ddlares.
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Santa Fe y Quilmes son empresas extranjeras: Santa Fe Energy pertenece a Devon Energy (Estados Unidos), mientras que la cerveceria

Quilmes, que pertenece a la familia Bemberg, tiene su casa matriz en Luxemburgo.
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3. Conclusion

El andlisis desarrollado en esta seccidon deja ver que las
ET han reaccionado, en general, de dos maneras distintas
frente a los cambios en el contexto regional. La primera
reaccion, de cardcter coyuntural, es la que han mostrado
en especial las corporaciones que en la década de 1990
buscaban eficiencia, y responde, primero, a la caida de
la demanda de los Estados Unidos de productos
ensamblados en México, Centroamérica y el Caribe y,
segundo, al descenso de la competitividad a causa de la
revaluaciéon cambiaria en México. La respuesta ha
consistido en reducir la produccidn, cerrar temporalmente
plantas ensambladoras y aumentar la productividad, més
que nada sobre la base del despido de una proporcién
considerable de la mano de obra, todo ello a la espera de
que se reactive la economia de los Estados Unidos,
principal mercado para estos productos. Ello ha ocurrido
mayoritariamente en sectores productivos de baja
tecnologia (calzado, confecciones, muebles, articulos
eléctricos), pero también en algunos de mediana y alta
tecnologia, que emplean mano de obra mds calificada
(sector de electrénica).

La segunda respuesta, de caricter estructural, tiene
distintos componentes. Algunas transnacionales han
optado por redefinir la localizacién de sus plantas dentro
de los sistemas internacionales de produccién integrada
(UNCTAD, 2002b). Esto ocurre en aquellas actividades
que emplean procesos productivos menos complejos y
mano de obra menos calificada. De esa manera, las
plantas correspondientes se estdn instalando en paises
donde los salarios son mds bajos, y su produccién se
orienta hacia mercados donde existe un potencial mayor
de crecimiento. Por tales motivos, entre otros, el pais
escogido ha sido China, que se ha visto favorecido,
ademds, por su ingreso en la OMC. En consecuencia,
México estd perdiendo participacion en estas actividades
y enfrenta ahora el desafio de mantener las posiciones
que habia conquistado, o incluso de ganar terreno, en
actividades que suponen procesos productivos mds
complejos y demandan mano de obra mds calificada. En
este plano, la cercania de los Estados Unidos sigue
representando una ventaja.

Por otra parte, la crisis argentina tuvo profundas
repercusiones sobre las corporaciones que habian

orientado sus ventas hacia el Mercosur. La subregion no
ofrece buenas perspectivas en lo concerniente a
crecimiento del mercado, sobre todo si se las compara
con las expectativas prevalecientes en la década de 1990.
Ello ha llevado a algunos sectores a redimensionar sus
proyectos y orientar sus productos hacia paises situados
fuera de la subregion. Esta reorientacion tiene un carécter
estructural y conlleva, tendencialmente, una nueva
distribucién geogréfica de las actividades e inversiones.
Esto no significa, desde luego, que la subregion vaya a
ser escenario de un éxodo masivo de IED. Brasil parece
ser, en este sentido, el pais que seguramente habran de
privilegiar los inversionistas extranjeros, porque la
depreciacion del real permite bajar considerablemente
los costos, aun cuando por el momento sigan a la espera
de las politicas que adopte el nuevo gobierno. En lo
referente a Argentina, las ET han mostrado una actitud
cautelosa, también a la espera de una definicién mds clara
del rumbo que tomard la economia, aunque también se
observa, en algunos casos, una incipiente estrategia de
reorientacion hacia las exportaciones extrarregionales.

La estrategia que no varia es la de las ET extractoras
de materias primas, en especial hidrocarburos. Los paises
que los poseen se han visto beneficiados por importantes
descubrimientos de gas y por nuevas inversiones:
gasoductos en Bolivia, oleoducto en Ecuador,
yacimientos gasiferos de Camisea en Peru. Estas
inversiones hacen un uso intensivo de capital y tienen
normalmente, salvo en el caso del gas natural, pocos
encadenamientos con las economias locales, por lo que
las condiciones internas del pais huésped suelen tener
menos incidencia sobre las decisiones de inversion
(CEPAL, 2002, cap. IV). En 2002, el precio relativamente
alto del petréleo favorecié en forma adicional a estos
proyectos, que cuentan con el beneficio permanente del
cardcter estratégico del producto, lo cual hace que las
transnacionales del sector inviertan en condiciones que
en otras circunstancias se considerarian prohibitivas para
la IED. El actual contexto geopolitico, que aumenta la
inseguridad del aprovisionamiento de petréleo
proveniente de los paises del Golfo Pérsico, refuerza el
interés de las transnacionales por invertir en otras
regiones con potencial petrolifero.
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ANEXO CUADROS
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Cuadro |.A.1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: COMPRAS DE EMPRESAS PRIVADAS POR INVERSIONISTAS
EXTRANJEROS POR MAS DE 100 MILLONES DE DOLARES, 2002
(En millones de ddlares y porcentajes)
Empresa vendida Pais Propiedad® Comprador Pais (%) Monto
1. Sector primario
Mina de carbén Cerrején Zona Norte (CZN) Colombia E Anglo American Plc. Reino Unido 50.0 200
BHP Billiton Plc. Australia
Glencore International AG Suiza
Pérez Companc (PeCom Energia) Argentina N PETROBRAS Brasil 58.6 1028
Compafia Minera Disputada de Las Condes Chile E Anglo American Plc. Reino Unido 100.0 1300
Activos de Iberdrola® Colombia/Brasil E Gas Natural SDG Espaha 137
Gas Natural México (GNM) México E Iberdrola S.A. Espana 13.3 139
2. Sector manufacturero
Grupo Embotellador México (Pepsi-Gemex) México N Pepsi Bottling Group (PGB) Estados Unidos  99.8 1132
Fleischmann’s Regional E Burns Philp & Co. Australia 100.0 110
Florida Bebidas S.A. Costa Rica N Heineken Paises Bajos 25.0 230
Consorcio Cervecero Centroamericano Nicaragua N South African Breweries Sudaéfrica 25.0
Compafiia de Cervezas Nacionales °© Ecuador E Cerveceria Bavaria Colombia 25.0 152
Unién de Cervecerias Backus Johnston Peru N Cerveceria Bavaria Colombia 245 420
Unién de Cervecerias Backus Johnston Peru N Grupo Cisneros Venezuela 16.0 200
Cerveceria y Malteria Quilmes © Argentina N AmBev Brasil 37.5 346
Chocolates Garoto Brasil N Nestlé Suiza 100.0 250
Kaiser Brasil N Molson Canada 100.0 765
Cerveceria Nacional Panama N Cerveceria Bavaria Colombia 91.5 260
Puerto Rican Cement Puerto Rico N Cemex México 97.7 180
Masisa S.A. Chile N Inversiones Suizandina Suiza 43.2 150
Excélsior México N Inversionistas extranjeros Estados Unidos  100.0 150
Canada
Vitromatic (Vitro Enseres Domésticos) México N Whirlpool Corporation Estados Unidos 51.0 150
3. Sector servicios
TELECOMUNICACIONES
Telesp Celular S.A. (TCP) Brasil E Portugal Telecom S.A. (PT) Portugal 24.0 603
Telesp Celular S.A. (TCP) Brasil E Accionistas minoritarios 5.8 146
Telecom Américas Brasil N América Movil México 39.1 366
FINANZAS
Grupo Financiero Serfin® México E Bank of America Corp. Estados Unidos  24.9 1600
BBVA Bancomer México E Banco Bilbao Vizcaya Espana 25 183
Argentaria (BBVA)
Grupo Financiero Bital México N HSBC Holdings Reino Unido 99.2 1131
BBVA Bancomer México E Banco Bilbao Vizcaya Espana 3.0 216
Argentaria (BBVA)
BBVA Bancomer México E Accionistas minoritarios 8.8 634
Banco Santiago Chile E Banco Santander Central Espafia 35.5 682
Hispano (BSCH)
Banco Santiago Chile E Accionistas minoritarios . 7.0 130
Sul América Brasil N ING Paises Bajos 49.0 160
Afore XXI México N Prudential Ins. Co. of America Estados Unidos  50.0 128
Afore Banamex (Aegon)/Seguros México E Citigroup Estados Unidos  48.0 1240
Banamex (Aegon)
Grupo Cinemex México N Onex Corporation Canada 58.0 125
Oaktree Capital Estados Unidos  42.0 165
Management LLC.
COMERCIO
Disco Ahold International Holdings N.V. Argentina E Royal Ahold N.V. Paises Bajos 44.0 490

Fuente: CEPAL, Centro de Informacién de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales de la Divisién de Desarrollo Productivo y Empresarial,
sobre la base de informacién publicada en la prensa especializada.
a2 N: Antes de la transaccion de venta la empresa pertenecia a capitales nacionales. E: Antes de la transaccion de venta la empresa pertenecia a

capitales extranjeros.

b os activos son: 14.6% de Gas Natural E.S.P. (Colombia); 9.9% de Compaiiia Distribuidora de Gas de Rio de Janeiro (CEG) (Brasil); y 13.2% de CEG

Rio (Brasil).
¢Transaccion pendiente.
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Cuadro 1.A.2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: MAYORES EMPRESAS
TRANSNACIONALES SEGUN VENTAS, 2000-2001
(En millones de ddlares y porcentajes)
; Ventas Ventas Ventas 2001/
Lugar Empresa Pais Sector en 2001 en 2000 ventas 2000 (%)

1 TELEFONICA DE ESPANA Espafa Telecomunicaciones 39953.7 41048.1 -2.7

2 THE COCA-COLA CO. Estados Unidos Bebidas/cervezas 14 239.7 13503.1 5.5

3 VOLKSWAGEN Alemania Automotor 12050.6 12879.2 -6.4

4 DAIMLERCHRYSLER Alemania Automotor 11 930.0 13930.4 -14.4

5 ENDESA ESPANA Espafa Electricidad 11147.4 10914.9 2.1

6 DELPHI Estados Unidos Partes de automdviles 10647.5 12085.0 -11.9

7 GENERAL MOTORS Estados Unidos Automotor 10378.0 9934.5 4.5

8 CEMEX México Cemento 10249.9 8722.6 175

9 FORD Estados Unidos Automotor 8626.7 8799.0 -2.0
10 GENERAL ELECTRIC Estados Unidos Electrénica 8568.4 7 265.3 17.9
11 ESSO Estados Unidos Petréleo/gas 8347.6 8582.0 2.7
12 REPSOL-YPF Espafia Petréleo/gas 9013.1 9550.0 -5.6
13 PEPSICO Estados Unidos Bebidas/cervezas 5675.9 5141.5 10.4
14 AES CORP. Estados Unidos Electricidad 5274.0 5188.8 1.6
15 ROYAL DUTCH/SHELL Paises Bajos/Reino Unido Petréleo/gas 5093.9 5266.5 -3.3
16 NISSAN Japén Automotor 5007.4 4771.0 5.0
17 PROMODES Francia Comercio 4194.9 4981.5 -15.8
18 PHILIPS Paises Bajos Electrénica 4029.1 3789.4 6.3
19 NESTLE Suiza Alimentos 4002.8 3874.7 3.3
20 FRANCE TELECOM Francia Telecomunicaciones 3960.5 3891.0 1.8
21 I1BM Estados Unidos Computacién 3686.6 3793.5 -2.8
22 HEWLETT-PACKARD Estados Unidos Computacion 3447.2 3472.8 -0.7
23 WAL-MART STORES Estados Unidos Comercio 3383.7 2836.9 19.3
24 TEXACO Estados Unidos Petréleo/gas 3350.2 3445.1 -2.8
25 FIAT ltalia Automotor 3174.8 3412.4 -7.0
26 PHILIP MORRIS Estados Unidos Tabaco 3105.4 2695.0 15.2
27 BELLSOUTH Estados Unidos Telecomunicaciones 2935.0 2963.0 -0.9
28 DUPONT EI DE NEMOURS Estados Unidos Quimica 2646.6 24321 8.8
29 AHOLD Paises Bajos Comercio 25947 2670.5 -2.8
30 UNILEVER Reino Unido/Paises Bajos Higiene/limpieza/alimentos 2 467.8 2007.9 229
31 ERICSSON Suecia Electrénica 2407.0 3153.0 -23.7
32 PROCTER & GAMBLE Estados Unidos Higiene/limpieza 1920.5 17827 7.7
33 TELECOM Italia Telecomunicaciones 1802.8 1479.5 21.9
34 BASF Alemania Quimica 1730.0 1757.7 -1.6
35 KIMBERLY-CLARK Estados Unidos Celulosa/papel 17101 1661.7 29
36 BAT Reino Unido Tabaco 1701.2 1703.6 -0.1
37 LG ELECTRONICS Republica de Corea Electrénica 1659.6 1590.1 4.4
38 KODAK Estados Unidos Fotografia 16285 892.0 82.6
39 SIEMENS Alemania Electrénica 1383.5 1776.3 -22.1
40 MOTOROLA Estados Unidos Electrénica 1366.4 1100.0 24.2
41 IBERDROLA Espana Electricidad 1293.1 784.4 64.9
42 CAMUZZI Italia Petroleo/gas 1050.4 1355.0 -22.5
43 BECKAERT Bélgica Acero 1020.9 1149.5 -11.2
44 XEROX Estados Unidos Electrénica 975.9 1100.5 -11.3
45 MAKRO Paises Bajos Comercio 904.5 913.1 -0.9
46 SEARS ROEBUCK Estados Unidos Comercio 892.3 775.8 15.0
47 EDF Francia Electricidad 868.5 897.1 -3.2
48 HONDA MOTORS Japon Partes de automéviles 823.4 602.5 36.7
49 NEC Japon Computacion 730.9 708.2 3.2
50 ALCOA ALUMINIUM Estados Unidos Aluminio 700.9 780.2 -10.2

Fuente: Revista América Economia, N° 235, 12 al 25 de julio de 2002.
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Cuadro LA.3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CONCESIONES CON PARTICIPACION DE INVERSIONISTAS
EXTRANJEROS, SEGUN SECTOR, 2002

Fecha Actividad econémica Proyecto Pais Empresa Pais de origen

SECTOR PRIMARIO

Noviembre de 2002  Extraccion de petréleo crudo y gas natural;  Expansion de refineria Colombia Technip ltaly SpA ltalia
actividades de servicio relacionadas con la Cartagena Tipiel Colombia
extraccion de petréleo y gas, excepto las
actividades de prospeccion

Octubre de 2002 Fabricacién de coque, productos de la Ancap se adjudica la Uruguay Vitol Canada
refinacién del petréleo y combustible venta de combustible
nuclear en el futuro
Septiembre de 2002  Extraccion de minerales metaliferos Exploracién Bloque B Venezuela  Hecla Mining Company Estados Unidos
Septiembre de 2002 Fabricacion de productos elaborados Proyecto de oro Venezuela  Crystallex International Canada
de metal, excepto maquinaria y equipo Las Cristinas Corporation
Agosto de 2002 Extraccion de petréleo crudo y gas natural; Bloque 1 - Plataforma Venezuela  BP Amoco Plc. Reino Unido

actividades de servicio relacionadas con la Deltana
extraccion de petréleo y gas, excepto las
actividades de prospeccion

Julio de 2002 Extraccién de minerales metaliferos Exploracién y explotacién Peru Vista Continental Estados Unidos
Rio Grande Argentina
Junio de 2002 Extraccion de petréleo crudo y gas natural;  Derechos de explotacién Argentina ChevronTexaco Corp.  Estados Unidos

actividades de servicio relacionadas con la
extraccion de petréleo y gas, excepto las
actividades de prospeccion
Junio de 2002 Extraccién de petréleo crudo y gas natural;  Perforacién de pozos México Dowell Schlumberger  Estados Unidos
actividades de servicio relacionadas conla  de exploracién
extraccion de petréleo y gas, excepto las
actividades de prospeccion

Mayo de 2002 Extraccion de petréleo crudo y gas natural;  Bloque de exploracion Argentina Wintershall Alemania
actividades de servicio relacionadas con la  Bandurria Repsol-YPF Espana
extraccion de petroleo y gas, excepto las TotalFinaElf S.A. Francia
actividades de prospeccion Pan American Energy  Argentina

Febrero de 2002 Extraccion de minerales metaliferos Proyecto de sulfuros Republica Placer Dome Inc. Canada

Pueblo Viejo Dominicana

Febrero de 2002 Extraccion de petréleo crudo y gas natural;  Modernizacién de la Peru Otepi Venezuela

actividades de servicio relacionadas con la refineria Talara Cosapi Peru

extraccion de petréleo y gas, excepto las
actividades de prospeccion
Febrero de 2002 Extraccion de petréleo crudo y gas natural;  Exploracién y explotaciéon Peru Petrotech Estados Unidos
actividades de servicio relacionadas conla del Lote Z-6
extraccion de petréleo y gas, excepto las
actividades de prospeccion
SECTOR SERVICIOS

Noviembre de 2002  Suministro de electricidad, gas, vapory Venta de energia a Chile Chilectra S.A. Chile/Espafa
agua caliente Metro de Santiago
Noviembre de 2002  Otras actividades de servicios Proyecto de asistencia Bolivia Ente Vasco de la Espana
técnica Energia (EVE)

Iberdrola Ingenieriay  Bolivia
Consultoria (Iberinco)

Noviembre de 2002  Transporte por via terrestre; transporte Instalacién de sistemas  Peru Abengoa Espana
por tuberia de control en gasoductos Transportes de Gas Peru
del Peru (TGP)
Noviembre de 2002  Correo y telecomunicaciones Licencias PCS Brasil Vésper Estados Unidos
Octubre de 2002 Construccion Aeropuerto de Isla Venezuela IDC Chile
Margarita Banco Bilbao Vizcaya Espafia
Argentaria (BBVA) Suiza
Flughafen Zirich
Octubre de 2002 Eliminacion de desperdicios y aguas Contrato para residuos  Uruguay OMB International Italia
residuales, saneamiento y actividades
similares
Octubre de 2002 Construccion Construccién de México Techint Compaiiia Argentina
gasoducto Técnica Internacional
Octubre de 2002 Transporte por via terrestre; transporte Venta de trenes al Metro México Bombardier Inc. Canada
por tuberia de Ciudad de México
Octubre de 2002 Fabricacién de maquinaria y equipo no Ampliacién del Metro Venezuela  Alstom Francia

clasificado en otra parte de la clasificacion ~ de Caracas
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Cuadro 1.A.3 (conclusién)

CEPAL

Fecha Actividad econémica Proyecto Pais Empresa Pais de origen
Septiembre de 2002  Suministro de electricidad, gas, vapor Concesion de las Peru Interconexion Eléctrica Colombia
y agua caliente transmisoras Etecen S.A. (ISA)

y Etesur
Septiembre de 2002  Eliminacién de desperdicios y aguas Recoleccion de residuos  Brasil Enterpa Ambiental Argentina/
residuales, saneamiento y actividades Estados Unidos
similares
Septiembre de 2002  Suministro de electricidad, gas, vapor Operacion y mantenimiento  Brasil Alstom Francia
y agua caliente de central eléctrica
Septiembre de 2002  Suministro de electricidad, gas, vapor Servicio de transporte de  Chile Gasoducto Francia
y agua caliente gas natural GasAndes S.A.
Septiembre de 2002  Actividades de transporte complementarias Licitacion de depédsitos Bolivia GBH Investment Perd/Suiza
y auxiliares; actividades de agencias aduaneros
de viajes
Agosto de 2002 Diversificado Concesién para Peru Ecolatina Argentina
administrar zooldgico
Agosto de 2002 Construccion Programa de infraestructura Chile Besalco Chile
penitenciaria Sodexho Alliance Francia
Torno Italia
Julio de 2002 Correo y telecomunicaciones Licencias PCS Chile BellSouth Corporation  Estados Unidos
Telefénica Moéviles Espaia
Julio de 2002 Transporte por via terrestre; transporte Entrega y mantenimiento ~ Chile Alstom Francia
por tuberias de trenes para tren
suburbano de Valparaiso
Junio de 2002 Suministros de electricidad, gas y agua Lineas de alta tensién México Asea Brown Boveri Suiza
(ABB AG)
Junio de 2002 Construccién Construccién de puente Ecuador Andrade Gutiérrez Brasil
rio Daule
Junio de 2002 Suministro de electricidad, gas, vapor Construccion de red Chile Alstom Francia
y agua caliente de transmisién Mitsubishi Corporation Japén
Mayo de 2002 Captacién, depuracion y distribucion Contrato de operacién y Puerto Rico Ondeo Servies Francia
de agua obras sanitarias Mitsubishi Corporation Japén
Mayo de 2002 Suministro de electricidad, gas, vapor Contrato eléctrico Venezuela  Asea Brown Boveri Suiza
y agua caliente con Edelca (ABB AG)
Abril de 2002 Eliminacion de desperdicios y aguas
residuales, saneamiento y actividades Control de residuos de Chile Hidronor Chile Bélgica
similares Division de CODELCO
Abril de 2002 Ofras actividades de servicios comunitarios, Recoleccién de residuos Brasil Consorcio Comapa Brasil/
sociales y personales Argentina
Abril de 2002 Captacion, depuracion y distribucion Concesion de servicios Brasil Aguas Guariroba Espana
de agua sanitarios
Abril de 2002 Suministro de electricidad, gas, vapor Proyecto hidroeléctrico Ecuador Unién Fenosa Espana
y agua caliente Mazar Consorcio ACS-Cobra- Espana
Omegaport
Marzo de 2002 Construccion Camino Internacional Chile Obrascén, Huarte y Espana
Ruta 60-CH Lain (OHL)
Fomento de Construc- Espafia
ciones y Contratas (FCC)
Febrero de 2002 Suministro de electricidad, gas, vapor Construccion de México Isolux Espana
y agua caliente subestaciones para CFE
Enero de 2002 Actividades de transporte complementarias Concesion de Puerto Costa Rica  Sociedad Portuaria Colombia
y auxiliares; actividades de agencias Caldera Regional de
de viajes Buenaventura (SPRB)
Enero de 2002 Construccién Construccién en carretera Republica Grupo Dragados Espaia
Dominicana
Enero de 2002 Suministros de electricidad, gas y agua Comercializacion de energia Brasil Keppel Corp. Singapur
de emergencia
Enero de 2002 Suministros de electricidad, gas y agua Mantenimiento de planta  Brasil Iberdrola S.A. Espana
nuclear Planta nuclear Brasil

Almirante Alvaro
Alberto

Fuente: CEPAL, Centro de Informacién de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales de la Divisién de Desarrollo Productivo y Empresarial,
sobre la base de informacion publicada en la prensa especializada latinoamericana.
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Cuadro LA.4

AMERICA LATINA: 100 PRINCIPALES FILIALES DE LAS EMPRESAS TRANSNACIONALES,
SEGUN VALOR DE SUS VENTAS NETAS, 2001
(En millones de ddlares)
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Empresa Pais Actividad Ventas netas Inversionistas actuales Pais de origen
1 Telefénica do Brasil (ex TELESP S.A.) Brasil Telecomunicaciones 27 907.8  Telefénica de Espafia S.A. Espana
2 General Motors de México S.A. de C.V. México Automotor 9968.9  General Motors Corporation (GM) Estados Unidos
3 Wal Mart de Mexico S.A.de C.V. México Comercio 9684.7  Wal Mart Stores Estados Unidos
(Cifra S.A.- Walmex)
4 Daimler Chrysler México México Automotor 9294.6  DaimlerChrysler AG Alemania
5 Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF) Argentina  Petréleo 8162.0 Repsol-YPF Espana
6 Volkswagen México México Automotor 7004.4  Volkswagen AG Alemania
7 Delphi Automotive Systems México Automotor 6763.5  Delphi Automotive Systems Estados Unidos
Corporation
8 Ford México México Automotor 5563.1 Ford Motor Company Estados Unidos
9 Nissan México México Automotor 5007.4  Nissan Motor Japoén
10 Enersis S.A. Chile Electricidad 4497.0 Citigroup Estados Unidos
Endesa Espafia Espafa
11 Volkswagen Brasil Brasil Automotor 4404.0 Volkswagen AG Alemania
12 Carrefour Brasil Brasil Comercio 3981.3  Carrefour Group Francia
13 Delphi Packard Electrics Systems México Automotor 3884.0  Delphi Automotive Systems Estados Unidos
Corporation
14 Grupo Royal Dutch Shell (Shell Brasil) Brasil Petréleo 3839.0 Royal Dutch-Shell Group Reino Unido/
Paises Bajos
15 General Electric México (GE) México Electrénica 3711.6  General Electric (GE) Estados Unidos
16 Light Servicos de Eletricidade Brasil Electricidad 3696.3  Electricité De France (EDF) Francia
Reliant Energy (Houston Energy) Estados Unidos
AES Corp. Estados Unidos
17 IBM México México Electrénica 3686.6 International Business Estados Unidos
Machines (IBM)
18 Hewlett-Packard México México Electrénica 3447.2  Hewlett-Packard (HP) Estados Unidos
19 MCI Embratel (ex-Empresa Brasileira Brasil Telecomunicaciones 32154  MCIlWorldCom Estados Unidos
de Telecomunicagdes) Societé Européenne Bélgica-
des Satellites S.A (SES) Luxemburgo
20 General Electric Grupo Industrial México Electrénica 3193.5  General Electric (GE) Estados Unidos
21 Telecom Argentina Argentina  Telecomunicaciones 3049.0 France Telecom/Telecom Francia/
Italia Italia
22 Compafia Anénima Nacional Teléfonos Venezuela Telecomunicaciones 3011.9  Telefénica de Espafa S.A. Espana
de Venezuela (CANTV) Verizon Communications Estados Unidos
Banco de Desarrollo Econémico  Venezuela
y Social de Venezuela (BANDES)
23 Esso Brasileiro Petréleo Ltda. Brasil Distribuidora de 2999.3  Exxon Mobil Corporation Estados Unidos
combustibles
24 Lear Corporation México México Automotor 2825.0 Lear Corporation Estados Unidos
25 Telefénica de Argentina S.A. (TASA) Argentina  Telecomunicaciones 2797.0 Telefénica de Espafia S.A. Espana
26 Grupo Fiat Brasil Brasil Automotor 2776.3 Fiat ltalia
27 GrupoTexaco Brasil Brasil Petréleo 2684.9 Texaco Inc. Estados Unidos
28 The Coca-Cola Company México México Alimentos y bebidas 2504.1 The Coca-Cola Company Estados Unidos
29 Visteon México México Automotor 2400.0 Visteon Estados Unidos
30 Nestlé México México Alimentos y bebidas 2326.6 Nestlé Suiza
31 Sistema Pepsicola México Alimentos y bebidas 2204.7 PepsiCo Estados Unidos
32 Compafia Energética de Minas Gerais Brasil Electricidad 1978.0 AES Corp. Estados Unidos
(CEMIG) Southern Energy Estados Unidos
33 Disco S.A. Argentina  Comercio 19151 Disco Ahold International Paises Bajos
Holdings N.V. (DAIH)
34 Sabritas México Alimentos y bebidas 1801.7  PepsiCo Estados Unidos
35 Kimberly Clark México México Papel 17101 Copamex México
Kimberly Clark (CK) Estados Unidos
36 Nestlé Brasil Brasil Alimentos y bebidas 1676.2 Nestlé Suiza
37 Mabe México Electrénica 1663.4  General Electric (GE) Estados Unidos
38 Procter & Gamble México México Quimica 1652.3  Procter & Gamble Estados Unidos
39 Ford Brasil Brasil Automotor 1621.7  Ford Motor Company Estados Unidos
40 Philips Mexicana (Philips Sociedad México Electrénica 1544.0 Royal Philips Electronics Paises Bajos
Exportadora Trasatlantica) (Koninklijke Philips
Electronics N.V.)
41 Bunge Brasil S.A Brasil Alimentos y bebidas 1505.4 Bunge & Born Estados Unidos
42 Sonae Brasil Brasil Comercio 1470.4  Sonae de Distribuicdo Portugal
43 Brasmotor S.A. Brasil Automotor 1458.9  Whirlpool Corporation Estados Unidos
44 Siemens Brasil Brasil Maquinaria 1407.2 Siemens AG Alemania
45 ExxonMobil Colombia Colombia  Distribucion de 1396.2  Exxon Mobil Corporation Estados Unidos
combustibles
46 Motorola de México S.A. de C.V. México Electronica 1366.4 MotorolaInc. Estados Unidos
47 Telefénica CTC Chile Chile Telecomunicaciones 1352.4  Telefénica de Espafna S.A. Espafa
48 Consorcio Guaraniana Brasil Electricidad 1324.8 Iberdrola S.A. Espana
49 Ericsson México México Electrénica 1307.0 L.M.Ericsson Suecia
50 Philip Morris México México Tabaco 1303.1 Philip Morris Companies Inc. Estados Unidos
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Cuadro I.A.4 (continuacion)

CEPAL

Empresa Pais Actividad Ventas netas  Inversionistas actuales Pais de origen
51 Unilever México México Quimica 1300.0  Unilever Reino Unido/
Paises Bajos
52 Telesp Celular S.A. (TCP) Brasil Telecomunicaciones 1269.7 Portugal Telecom S.A. (PT) Portugal Espafa
Telefénica Moéviles
53 Shell Argentina CAPSA Forestry Argentina  Petrdleo 1254.9 Royal Dutch/Shell Reino Unido/
Paises Bajos
54 LG Electronics México México Electrénica 1239.6 LG Electronics Inc. Republica de
Corea
55 Bomprego Supermercados Brasil Comercio 1195.7  Royal Ahold N.V. Paises Bajos
(Koninklijke Ahold)
56 Grupo Ericsson Brasil Brasil Electrénica 1100.0 L.M.Ericsson Suecia
57 BASF Brasil Brasil Quimica 1080.0 BASFAG Alemania
58 Empresa Nacional de Telecomunicaciones Chile Telecomunicaciones 1074.7  Telecom ltalia Spa ltalia
S.A. (ENTEL)
59 Du Pont México Quimica 1064.0 E.I.du Pont de Nemours Estados Unidos
(DuPont)
60 Telefénica del Pert S.A. (ex Entel Pert)  Peru Telecomunicaciones 1033.4 Telefénica de Espafa S.A. Espana
61 Siemens México México Magquinaria 1033.2 Siemens AG Alemania
62 Grupo BAT/ Souza Cruz SA Brasil Tabaco 1023.6  British American Tobacco Plc. Reino Unido
(BAT)
63 Grupo Arbed/ Belgo Mineira (CSBM) Brasil Metalurgia 1020.9 Arbed Bélgica-
Luxemburgo
64 Solectron de México, S.A. de C.V. México Electrénica 1003.0 Solectron Corporation Estados Unidos
65 Apasco SA México Cemento 997.1 Holcim (ex Holderbank) Suiza
66 Ford Argentina Argentina  Automotor 977.0  Ford Motor Company Estados Unidos
67 Xerox Brasil Brasil Electrénica 975.9  Xerox Corporation Estados Unidos
68 Minera Escondida Ltda. Chile Mineria 959.4  Mitsubishi Corporation Broken Japoén
Hill Proprietary (BHP) Australia
Rio Tinto (RTZ) Reino Unido
Nippon Mining & Metal Japén
69 Grupo Bemberg Argentina  Alimentos y bebidas 938.7  Grupo Bemberg Luxemburgo
70 Grupo Kodak México México Fotografia 928.5  Eastman Kodak Company Estados Unidos
71 Makro Atacadista SA Brasil Comercio 904.5  Makro Paises Bajos
72 Navistar México Automotor 869.0  Navistar International Estados Unidos
73 EDENOR (Empresa Distribuidora y Argentina  Electricidad 868.5  Electricité De France (EDF) Francia
Comercializadora Norte Sociedad Societé D Amenagement Francia
Anénima) Urbain et Rural (SAUR)
Electricidad Argentina Argentina
Sociedad Anénima ( EASA)
74 Kemet de México S.A.de C.V. México Electrénica 830.0 Kemet Corporation Estados Unidos
75 Honda México México Automotor 823.4  Honda Motor Japén
76 Pan American Energy Argentina  Petréleo 806.2  Bridas Energy Reino Unido
BP Amoco Oil Company Reino Unido
77 Electricidad de Caracas (EDC 6 Elecar)  Venezuela Electricidad 777.9  AES Corp. Estados Unidos
Brown Brother Harriman & Co.
78 Tele Sudeste Celular S.A. Brasil Telecomunicaciones 7341 Itochu Corporation Japoén
Telefénica de Espafia S.A. Espana
Iberdrola S.A. Espafa
79 NEC do Brasil S.A. Brasil Electrénica 730.9 Nippon Electric Co. (NEC) Japon
80 Alcoa Brasil Brasil Metalurgia 700.9  Alcoa Estados Unidos
81 Kodak Export México Comercio 700.0 Eastman Kodak Company Estados Unidos
82 Compaq México México Electronica 699.0 Compaq Computer Corporation  Estados Unidos
83 PSA Peugeot-Citroen Argentina (SEVEL) Argentina  Automotor 697.5  PSA Peugeot Citroen S.A. Francia
84 Labatt México Alimentos y bebidas 686.2  Interbrew Bélgica-
Luxemburgo
85 Santa Isabel S.A. Chile Comercio 679.6  Royal Ahold N.V. Paises Bajos
(Koninklijke Ahold)
86 Elektro Eletricidade e Servigos Brasil Electricidad 677.5  Enron Corp. Estados Unidos
87 Texaco Colombia Colombia  Petréleo 665.3  Texaco Inc. Estados Unidos
88 Metrogas S.A. Argentina Argentina  Electricidad 657.7  British Gas/Repsol - YPF Reino Unido/
Espana
89 Southern Peru Copper Corporation (SPCC) Peru Mineria 657.5  Grupo Minero México México
Phelps Dodge Corporation Estados Unidos
90 BASF México México Quimica 650.0 BASF AG Alemania
91 Telefénica Comunicaciones Personales S.A. Argentina  Telecomunicaciones 647.0  Telefénica de Espafa Espana
(TCP)- Unifén
92 Volkswagen Argentina Argentina  Automotor 642.2  Volkswagen AG Alemania
93 Wal Mart Brasil Brasil Comercio 639.2  Wal Mart Stores Estados Unidos
94 Nokia México México Electrénica 630.0  Nokia Corporation Finlandia
95 Vitromatic (Vitro Enseres Domésticos) México Electrénica 629.0  Whirlpool Corporation Estados Unidos
96 Nidera Argentina Argentina  Alimentos y bebidas 625.9  Nidera Paises Bajos
97 Cemex Venezuela (ex Vencemos) Venezuela Cemento 623.9 Cementos Mexicanos S.A. México
(CEMEX SA)
98 Avon México México Quimica 620.7  AvonInc. Estados Unidos
99 Parmalat Brasil Brasil Alimentos y bebidas 615.6  Parmalat Finanziaria S.p.A. Italia

Fuente: CEPAL, Centro de Informacién de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales de la Divisién de Desarrollo Productivo y Empresarial,
sobre la base de informacion publicada en la prensa especializada latinoamericana.
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APENDICE

ESTADISTICAS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

Debido a que existen diferencias entre las cifras
presentadas en el Estudio econdmico de América
Latina y el Caribe y el informe La inversion
extranjera en América Latina y el Caribe,
publicaciones ambas de la CEPAL, es preciso aclarar
que aun cuando las cifras siempre corresponden a

las definiciones contenidas en el Manual de balanza
de pagos del Fondo Monetario Internacional, en cada
uno de estos informes se utilizan conceptos distintos
(en términos de partidas de la balanza de pagos) vy,
ademds, abarcan grupos de paises de la regién que
difieren en nimero.

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA: CUADRO COMPARATIVO
(En millones de ddlares)

1990- 19942 1995- 19992 1999 2000 2001 2002

Cifras consideradas en el Estudio Economico
de Ameérica Latina y el Caribe
A. Flujos netos de IED 12 983 52 365 79 741 67 711 68 081 38 974

Inversion de residentes en el exterior 2113 5735 6 286 7794 380 4928
B. Entradas netas en la economia declarante 15 096 58 100 86 027 75 505 67 702 43 902
Cifras consideradas en el informe
La inversion extranjera en América
Latina y el Caribe
C. Entradas netas en la economia declarante 15 802 60 604 88 220 75 583 69 020 44 402
Memo: Centros Financieros 2 506 8914 19 810 18 855 14 993 11788

a2 Promedio anual.
b Estimaciones.

La primera diferencia es conceptual:

Dado que el propésito del Estudio Econdémico es
presentar un andlisis macroecondémico de los paises de
la regidn, en €l se toman en cuenta los flujos netos de
inversidn extranjera directa, esto es, las entradas netas
de inversion extranjera a la economia declarante, menos
la inversion neta de residentes en el exterior. Ese flujo
corresponde a la fila (A) del cuadro precedente.

Por otra parte, debido a que el informe La inversion
Extranjera en América Latinay el Caribe tiene por objeto
estudiar la entrada de capitales bajo la forma de inversiéon
directa, el destino sectorial de ésta y las estrategias de
las empresas transnacionales que la originan, incluye
solamente las entradas netas en la economia declarante
(no sustrae de estas cifras los montos netos que los
residentes invierten en el exterior).

La segunda diferencia es de cobertura:

Las cifras correspondientes a entradas netas de
inversion extranjera directa presentadas en las filas B y
C difieren por tener una distinta cobertura. En el Estudio
Economico de América Latina y el Caribe solo se registra
la inversion extranjera de los paises que disponen de estas
estadisticas al momento del cierre de la publicacién. En
el informe La inversion Extranjera en América Latina y
el Caribe se consideran también las cifras que la
Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econémicos
(OCDE) registra como inversion de sus pafses miembros
en los centros financieros. Sin embargo, si se omiten estas
dltimas, es posible observar la similitud entre las cifras
que dan origen a ambos informes.
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Il. COMUNIDAD ANDINA: INVERSION EXTRANJERA
DIRECTAY ESTRATEGIAS EMPRESARIALES

En este capitulo se analiza la evolucién de la inversion
extranjera directa en la Comunidad Andina de Naciones
(CAN), integrada por Bolivia, Colombia, Ecuador, Perd
y Venezuela. Desde su formacién, a principios de los
afios setenta, el tratamiento dispensado al capital
extranjero se ha constituido en uno de los elementos més
importantes -y no menos polémico- de esta iniciativa
subregional. En sus inicios, las directrices comunitarias
en relacion con la inversidn extranjera tenfan un cardcter
vinculante y superior a cualquier norma de caricter
nacional, lo que significa que las regulaciones locales
sobre esta materia perdieron vigencia. Se impusieron
multiples restricciones a la inversion extranjera directa
(IED) y a la operacidn de las empresas transnacionales,
otorgdndole un cardcter complementario con respecto a
la inversién nacional, de manera que no limitara la
industrializacién de las economias andinas.

Hacia fines de los afios ochenta, como resultado de la
aguda crisis econdmica por la que atravesaba América
Latina, asi como de presiones en el interior de la
Comunidad Andina, la orientacién de las politicas
econdémicas comenz6 a cambiar rdpidamente, y con ello
la actitud respecto del capital extranjero. La normativa
regional se modificd, otorgdndole mayor poder
discrecional a los paises miembros. De este modo, al
progresivo desmantelamiento de las restricciones
impuestas al capital extranjero se sumaron nuevos
incentivos, basicamente asociados a la privatizacion de
activos estatales y a la apertura y liberalizacion de la gran

mayoria de las actividades econdmicas, en particular las
vinculadas a recursos naturales (hidrocarburos y mineria),
principal riqueza de casi todos los paises andinos.

La apertura de los sectores asociados a los recursos
naturales trajo consigo el ingreso de un gran volumen de
inversion extranjera, principalmente asociada a la
exploracion y explotacion de petréleo y gas natural. En
menor medida, algunas actividades referidas a servicios
publicos e infraestructura también despertaron el interés
de inversionistas fordneos, en especial de aquellos que
estaban configurando redes latinoamericanas, como en
el caso de las telecomunicaciones, la energia eléctrica,
los servicios financieros y el comercio al por menor. No
obstante, esta dindmica no se extendid a otros sectores
de las economias subregionales. Esto se explica en gran
parte, mds alld de lo limitado de los mercados nacionales
y de la imposibilidad de materializar un mercado
subregional efectivo, por la inestabilidad politica y
econdmica que han presentado los paises andinos.

En este capitulo se analizarédn las caracteristicas de
los flujos de IED hacia los paises de la Comunidad
Andina, considerando los principales factores de
atraccion, las regulaciones generales y especificas, el
patrén sectorial de asignacidn, el origen de los capitales
y las estrategias empresariales predominantes. En
relacién con esto ultimo, los inversionistas extranjeros
se separan en dos grupos bien diferenciados: aquellos
que buscan materias primas y los que buscan
participacién en los mercados nacionales de servicios.
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A. EL CAPITAL EXTRANJERO EN LA COMUNIDAD ANDINA

1. El tratamiento del capital extranjero en los paises de la Comunidad Andina

A mediados del siglo XX, los paises andinos mantenian
una actitud muy abierta hacia el capital extranjero y en
su mayoria no contaban con una legislacion especifica
sobre la materia. En muchos de ellos s6lo habia algunas
disposiciones de tipo cambiario que regulaban la
operacidn del capital extranjero. Con la nacionalizacién
de las empresas extractivas de recursos naturales
(especialmente de hidrocarburos) y de servicios publicos,
el capital fordneo vio restringidas de manera importante
sus dreas de inversion.

La inversion extranjera comenzé a ser considerada
como un complemento del ahorro nacional, la
transferencia de tecnologia y la industrializacién en el
contexto del modelo de desarrollo basado en gran medida
en el mercado interno. Sin embargo, los temores en cuanto
a sus efectos sobre la balanza de pagos determinaron que
el ingreso de IED fuera controlado y restringido. Se
establecieron mecanismos de autorizacidn, registro y
control de la IED y se le otorgaron facilidades a los
gobiernos para que la orientaran de acuerdo con las
prioridades del desarrollo econémico nacional. Se buscé
privilegiar la IED que permitiera aumentar o diversificar
las exportaciones, se impulsé una evaluacién previa de
sus efectos sobre la balanza de pagos y el empleo, y en
muchas actividades, entre las que destacan el sector
financiero y los servicios publicos, se neg6 el ingreso del
capital extranjero. Ademds, se establecieron requisitos y
limites para la repatriacion de utilidades y capital.

En este contexto se inici6 el proceso de integracion
andina, con la suscripcién del Acuerdo de Cartagena en
1969, que dio origen al Pacto Andino -actualmente
conocido como la Comunidad Andina de Naciones.! El
objetivo principal de esta iniciativa era incrementar el
comercio intrarregional y fomentar el crecimiento
econdmico de los paises miembros, primero mediante una
zona de libre comercio y después a través de una unién
aduanera (arancel externo comtin), para lo cual
propugnaba la armonizacién de las politicas econdmicas,
particularmente en los campos cambiario, monetario,

fiscal, de comercio exterior y de inversion extranjera.
En relacién con esto dltimo, el proceso de integracidon
favorecia la sustitucion del capital fordneo por inversion
nacional y subregional, poniendo el énfasis en los efectos
negativos que la IED ejercia sobre la generacién de
divisas y los equilibrios en la balanza de pagos. De este
modo se pretendia que el capital extranjero no
monopolizara los beneficios del proceso de integracion
regional y los transfiriera al exterior.

En junio de 1971 se implant6 el Régimen Comin
de Tratamiento a los capitales extranjeros y sobre marcas,
patentes, licencias y regalias, mds conocido como
Decision 24, que adquirié posteriormente valor
normativo en los paises del entonces Pacto Andino. Esta
norma supranacional fue dictada con la finalidad de
limitar la influencia financiera del exterior y asegurar
una mayor contribucién del sector privado local al
desarrollo nacional. Asimismo, contemplaba la
reduccién progresiva de las participaciones extranjeras
en las empresas locales a una posicién minoritaria,? la
eliminacién del capital extranjero en sectores clave y la
limitacion del derecho a remitir utilidades al exterior,
entre varias disposiciones de cardcter restrictivo.
También influyeron en el tratamiento dispensado al
capital extranjero otras decisiones sobre transferencia
de tecnologia, empresas andinas y programas sectoriales
de desarrollo industrial.

A finales de los afios setenta y comienzo de los
ochenta, los términos del intercambio sufrieron una
fuerte caida, generdndose efectos negativos sobre los
ingresos por concepto de exportaciones y la balanza de
pagos. El crecimiento econdmico se desacelerd y la
sustitucion de importaciones dio muestras de cierto
agotamiento. El endeudamiento externo llegd a niveles
sin precedentes, lo que condujo a una crisis generalizada
en América Latina y a una fuerte restriccién del
financiamiento externo. Esta situacién, comun a todos
los paises de la subregidén, provocd un fuerte
estancamiento del proceso de integracion.

Originalmente este acuerdo fue suscrito por Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador y Pert. Luego se retiré Chile y se incorporé Venezuela. La

marginacién de Chile tuvo mucho que ver con las précticas restrictivas de la IED, las cuales estaban en abierta contradiccion con las
reformas estructurales que comenzaron a implementarse en la economia chilena a partir del segundo quinquenio de los setenta.

maximo de 15 afios.

Las empresas extranjeras nuevas estaban obligadas, mediante contratos de transformacion, a convertirse en mixtas dentro de un plazo
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La crisis llevo a los paises andinos a replantear el
papel de la IED en el desarrollo. Asi, después de 16 afios
desde su entrada en vigor y de haber sufrido algunas
modificaciones, el 11 de mayo de 1987 la Decision 24
fue sustituida por la Decisién 220, publicada el 18 de
ese mismo mes y afio. En virtud de esta norma se
flexibiliz6 el tratamiento de la inversidn extranjera al
eliminar algunos requerimientos de registro y
autorizacion de inversiones y remesas de utilidades al
exterior, suprimir los sectores reservados y otorgar la
posibilidad de que cada pais miembro legislara en forma
individual en materia de inversion extranjera. Con ello,
las reglamentaciones internas de dichos paises variaron
de manera sustancial, haciéndose progresivamente mas
receptivas al capital extranjero, introduciendo
simplificaciones administrativas y convirtiéndose en
normas de cardcter mds promocional. Esta reforma fue
promovida especialmente por Colombia, que deseaba
desarrollar una serie de proyectos en los sectores minero
y petrolero (COINVERTIR, 1998).

El1 29 de marzo de 1991, en un contexto de profundas
reformas econdmicas lideradas por la reestructuracion
de los Estados nacionales y la liberalizacién comercial y
financiera, los paises miembros del Acuerdo de Cartagena
enfrentaron la necesidad de revisar nuevamente la
legislacion comtin existente. Asi, con el fin de estimular
y promover mayores flujos de capital extranjero y
tecnologia hacia las economias andinas, se modificé el
Régimen Comiin, sustituyendo la Decisién 220 por la
Decisién 291.

Con la Decisién 291 se introdujeron importantes
modificaciones tendientes a eliminar los obsticulos a la
inversion extranjera y promover el flujo fordneo de capital
y tecnologias a las economias andinas. Se suprimi6 toda
referencia a autorizaciones previas, dejando tinicamente
el requisito de registro ante el organismo nacional
competente. También se consagrd, en el dmbito
normativo, el principio de "igualdad de trato" entre
empresas extranjeras, mixtas y nacionales, asi como el
reconocimiento de la remesa de utilidades y capital, sin
establecer topes miximos, y el acceso a todas las ventajas
arancelarias vigentes para la Comunidad Andina.

Junto con imprimir mayor flexibilidad a las
directrices comunitarias, los paises miembros de la
Comunidad Andina implementaron profundos cambios
en sus politicas econdmicas y con ello se comenzaron a
visualizar importantes diferencias en la orientacién de
sus estrategias de desarrollo.
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En un extremo estaba Perd, donde se habia
emprendido un amplio proceso de transformaciones
econdmicas, entre las que destacaban la apertura
comercial y financiera, la privatizacidon de activos
estatales y la implementacién de uno de los
regimenes sobre capital extranjero mds liberales de
América Latina. Estas transformaciones tensionaron
las relaciones de las autoridades peruanas con las
instituciones de la integracién andina. Los conflictos
llegaron a tal punto que ambas partes emitieron
amenazas respecto de una salida de Perd de la
Comunidad Andina. No obstante, las posiciones se
fueron flexibilizando, lo que unido a la progresiva
pérdida de poder de las instancias comunitarias,
hicieron que Perd se mantuviera como Estado
miembro de esta iniciativa de integracion, pero bajo
normas especiales, en particular en lo referente al
arancel externo comun.

Bolivia, Colombia y Venezuela también iniciaron
planes de reforma econdmica, aunque menos
dristicas que las peruanas, que incluyeron la
privatizacion de algunas de las principales empresas
publicas. Las autoridades bolivianas desarrollaron
un novedoso programa de transferencia de las mas
importantes empresas publicas al sector privado,
el llamado Plan de Capitalizacién (véase el
recuadro II.1). Mediante este mecanismo algunas
de las empresas bolivianas emblemadticas
obtuvieron recursos frescos que les permitieron
realizar ambiciosos planes de inversidn y
modernizacidn, a la vez que, paralelamente, se
creaban las bases para el desarrollo de un mercado
de capitales y un sistema privado de administracion
de fondos de pensiones. En Colombia se
transfirieron al sector privado bdsicamente
empresas eléctricas, entidades financieras y
compafifas mineras. En Venezuela, el Estado
privatizé las empresas de telecomunicaciones,
transporte aéreo y algunas compaifiias
manufactureras, pero mantuvo bajo su autoridad a
Petréleos de Venezuela, S.A. (PDVSA), la mayor
empresa de toda la region andina. Ademds, tanto
Venezuela como Bolivia han tenido una politica de
acercamiento hacia otras agrupaciones
subregionales, como el Mercado Comun del Sur
(Mercosur), del cual, de hecho, Bolivia es un Estado
asociado, en tanto que Colombia y Venezuela forman
parte del Grupo de los Tres, junto con México.
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Durante la primera mitad de los anos
noventa, Bolivia inicié un ambicioso
programa de reformas estructurales
denominado el Plan de Todos, en el que
destacaba un amplio y novedoso
proceso de privatizacion orientado a la
capitalizacién de las grandes empresas
estatales. La idea de las autoridades
bolivianas era incrementar la tasa de
inversion a mas de 20% del producto
interno bruto (PIB) y estimular la
llegada de inversion extranjera. En este
sentido, se buscaba que los recursos
que generara esta iniciativa fueran
directamente a las empresas
capitalizadas y a la poblacién, mediante
el establecimiento de un sistema
privado de administracion de fondos de
pensiones. Ademas, se pretendia atraer
a empresas extranjeras lideres en el
ambito mundial para que le dieran
solidez al proceso e incrementaran la
credibilidad del Estado boliviano frente
a la comunidad internacional. De este
modo, las companhias estatales se
transformaron en empresas mixtas,
cuya propiedad compartian la poblacion
boliviana y los capitales extranjeros por
partes iguales.

En 1994 se dio comienzo a esta
reforma con la creacién del Ministerio

Recuadro II.1 .
BOLIVIA: PLAN DE CAPITALIZACION

de Capitalizacién y de grupos
interdisciplinarios encargados de
acompanar el proceso en cada una de
las empresas. Asimismo, esta iniciativa
supuso importantes modificaciones del
marco regulatorio de los sectores
econdémicos en los que actuaban estas
empresas. Las reformas mas
significativas se centraron en los
subsectores de hidrocarburos y
energia eléctrica. El Plan de
Capitalizacion incluy6 a las principales
compaiiias de servicios publicos:
Empresa Nacional de
Telecomunicaciones (ENTEL),
Empresa Nacional de Ferrocarriles
(ENFE), Lloyd Aéreo Boliviano (LAB),
Empresa Nacional de Electricidad
(ENDE), y actividades de transporte,
exploracion y produccién de
hidrocarburos de Yacimientos
Petroliferos Fiscales Bolivianos
(YPFB). En 2000 fue vendida
finalmente la empresa minera Vinto, ya
que a pesar de que estaba
contemplada en el plan original, fue
dificil encontrar a un inversionista
interesado en gestionarla.

En una primera etapa, los objetivos
de las autoridades bolivianas se
cumplieron ampliamente. La

CEPAL

capitalizacién capté inversiones por un
monto superior al doble del valor
contable de las empresas incluidas en
el Plan. Este valor se calculaba en 648
millones de délares y el recaudo del
proceso de capitalizacion alcanzé a 1
671 millones de délares, monto 257%
superior a la estimacion inicial (Cossio,
2001). Asimismo, la inversion
canalizada a través de esta iniciativa
ejercié un impacto muy importante
sobre los ingresos de IED. Entre 1995
y 2000, un poco mas de la mitad de los
flujos totales recibidos por el pais
correspondié a empresas privatizadas
bajo esta modalidad (CEPAL, 2000).
En 2001 y 2002, la participacion de los
recursos procedentes del Plan de
Capitalizacién en los totales de IED
ingresados al pais comenzé a
disminuir significativamente. Esto
revela el agotamiento del proceso, ya
que las empresas habian cumplido con
98.4% de sus compromisos hacia
finales de 2002 (MCEI, 2002).
Finalmente, entre las empresas
extranjeras que resultaron ganadoras
figuraban algunas que eran lideres en
sus respectivos ambitos de accion:
Royal Dutch-Shell Group, Telecom
Italia y Enron Corporation.

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN LAS EMPRESAS CAPITALIZADAS, 1995-2002?

(En millones de ddlares)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 Total  Saldo 'EP
adicional®
Electricidad 217 2382 3109 5194 4573 0.56 1.36 179 158.45 618 2478
EE Guaracachi 0.62 0.71 487 3013 2984 66.17 19.04
EE Valle Hermoso 031 2145  12.98 3.96 0.59 0.23 0.14 39.66 5.74
EE Corani 124 166 1323  17.86  15.30 0.33 1.22 179 5261 6.18 -
Transporte 500  40.64 203.95 20860 21712 9531  97.13 213  869.88 519.80
FC Andina 2.87 578 4.48 0.54 13.67 0.42
FC Oriental 390 1249 1598 9.15 213 4365 17.80
LAB 50 3387 230 230 2.30 230 1728 49.81 2.34
Transredes 183.38 18584 20512 9301 9540 762.75 499.25
Hidrocarburos 16223 28117 13321  64.82  23.87 665.29 93.85
Petrolera Andina 62.23 175.07 60.84 1.09 299.23 34.46
Petrolera Cahaco 100.00 10610 7236 6373 2387 366.06 59.40
Comunicaciones 136.46 148.12 109.65 64.31 49.69 63.12 18.66 590.01 -
ENTEL 136.46 14812  109.65 6431 4960 6312 1866 590.01  19.99 -
Total 717  200.92 54538 651.36 460.37 210.38 18579 2250 2228.64  19.99  638.44

Fuente: CEPAL, Centro de Informacién de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales de la Division de Desarrollo Productivo y Empresarial,

sobre la base de las cifras proporcionadas por la Direcciéon General de Inversién Privada, Viceministerio de Exportaciones e Inversion
Privada, Ministerio de Comercio Exterior e Inversion.

2 |nformacion al tercer trimestre de 2002.

b Inversiones realizadas adicionalmente, al margen de lo establecido en el contrato de capitalizacion.
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Recuadro Il.1 (conclusién)

El impacto de la capitalizacion en
los ingresos fiscales, via transferencias
directas e impuestos, tuvo un caracter
ambivalente. Mientras en el caso de
ENTEL y LAB el efecto habria sido
negativo, en ENFE, ENDE y, muy
especialmente, YPFB, los resultados
fueron positivos (Salinas, 2001). Al
momento de concretarse los contratos
de capitalizacion se establecieron
compromisos de inversion cuyo objeto
era posibilitar la llegada de un aporte
de capital que apoyara la
modernizacion de las empresas, para
asi elevar la eficiencia y la cobertura
de los servicios prestados. Con la
excepcion de ENTEL y la Empresa
Eléctrica Corani, en las demas
compafias privatizadas se superaron
ampliamente los compromisos
adquiridos al momento de obtener su
control. Entre 1995 y mediados de
2002, las inversiones totales
efectuadas por las empresas
capitalizadas se elevaban a 2 278
millones de délares, lo que
representaba 642 millones mas que el
monto comprometido originalmente
(MCEI, 2002). En términos sectoriales,
los efectos mas tangibles del proceso
se han observado en
telecomunicaciones, energia eléctrica
y, muy especialmente, en
hidrocarburos:
¢ Antes de la capitalizacion de

ENTEL, Bolivia tenia una densidad

telefénica de cuatro lineas por cada

100 habitantes, 265 000 lineas en

servicio y un porcentaje de

digitalizaciéon de 65%. Dado este

retraso del subsector, la finalidad de
la estrategia de capitalizacion de
ENTEL era universalizar el acceso a
la red de telecomunicaciones
mediante la oferta de servicios de
mejor calidad y mayor cobertura.
Cinco anos después de que se
concretara la capitalizacion de
ENTEL, el panorama del subsector
ha cambiado radicalmente. La
penetracion de la telefonia local fija
y la telefonia publica se ha
incrementado, a la par con un
espectacular crecimiento de la
telefonia mévil, en un contexto de
importantes rebajas de las tarifas de
los distintos servicios. Entre 1995 y
2001, el nimero de lineas
telefénicas principales por cada 100
habitantes casi se duplicé (de 3.33%
a 6.22%), mientras que el numero
de abonados a la telefonia movil
pasaba de 10 000 a 744 000 en el
mismo periodo.

La capitalizaciéon de ENDE ha
posibilitado un importante
incremento de la capacidad de
generacion del Sistema
Interconectado Nacional (SIN). En el
ultimo quinquenio, la cobertura
nacional se ha ampliado de 31% a
cerca de 43% (Cossio, 2001). Al
igual que en el subsector de las
telecomunicaciones, la expansion de
la actividad eléctrica ha ido
acompanada de una reduccion de
las tarifas en términos reales
(Salinas, 2001).

El subsector de los hidrocarburos es
el que ha exhibido mayor dinamismo

Fuente: CEPAL, Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales.

® En el otro extremo, en Ecuador, las reformas "pro
mercado" fueron menos ambiciosas y los planes de
privatizacion debieron enfrentar una gran oposicion

politica y de la sociedad civil.

En resumen, la normativa supranacional
establecida por la Comunidad Andina fue otorgando
alos paises miembros grados crecientes de autonomia
para definir sus politicas sobre IED. Con ello, éstos se
fueron alejando de las "directrices originales"
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desde la capitalizaciéon de su

empresa insignia, YPFB. De hecho, la

inversion en exploracion y produccién
aumento seis veces con respecto al
nivel registrado cuando el subsector
estaba a cargo de YPFB, lo que ha
incrementado significativamente las
reservas probadas de petréleo y gas

natural (Cossio, 2001). Entre 1997 y

2001, las reservas de gas natural

aumentaron de 5.7 trillones de pies

cubicos (TCF) a 46.8 trillones, y las
de petrdleo, de 201 millones de
barriles a 692 millones. De este
modo, Bolivia paso6 a ser el segundo
pais en términos de reservas de gas
natural en América de Sur, después
de Venezuela (EIA, 2002a). Las
autoridades bolivianas ven en el
desarrollo del subsector y en los
retornos que proveera al fisco —via
impuestos y regalias— la posibilidad
de un crecimiento acelerado y una
disminucion de los niveles de
pobreza.

En resumen, el Plan de
Capitalizacién, ademas de dinamizar
los ingresos de IED, permitié que
compafias anteriormente deficitarias
mejoraran notablemente su gestion, lo
que ha contribuido a aliviar las
finanzas publicas. Asimismo, como
resultado de este proceso, el Estado
boliviano ha podido realizar ahorros
importantes, sobre todo en el
emprendimiento de grandes proyectos
de infraestructura —como el del
gasoducto a Brasil-, y en la
exploracion y desarrollo de nuevos
campos de hidrocarburos.

entregadas por este esquema de integracién y
adaptaron sus legislaciones nacionales a sus propios
intereses. En la actualidad, los paises andinos, a pesar

de tener esta "legislacion paraguas" establecida por la

Comunidad Andina, cuentan con normativas especificas
sobre el tratamiento de la IED, todas las cuales tienen
como factor comun un espiritu liberal y propicio a una
presencia amplia del capital extranjero en sus
economias nacionales.
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2. Evolucion reciente del capital extranjero en la Comunidad Andina
La subregién andina se ha convertido en un destino menor poco mds de 13% del total de los ingresos regionales,
en el contexto de los ingentes flujos de IED que han siendo superados ampliamente por la otra agrupacion
llegado a América Latina y el Caribe en los ultimos afios regional de América del Sur, el Mercosur, y por las
(véase el capitulo I de este documento). Al conjunto de principales economias receptoras de la region (Brasil y
los paises miembros de la Comunidad Andina se dirigié México) (véanse el grafico II.1 y el cuadro II.1).
Grafico I1.1

PARTICIPACION DE LA COMUNIDAD ANDINA EN LOS FLUJOS TOTALES DE INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA HACIA AMERICA LATINAY EL CARIBE, 1990-2001
(En porcentajes)

Caribe y centros
financieros 17%

Mercosur 40%

América Central
3%

México 20%

Chile 7% Comunidad

Andina 13%

Fuente: CEPAL, Centro de Informacién de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales
de la Divisién de Desarrollo Productivo y Empresarial, sobre la base de estadisticas de
balanza de pagos del Fondo Monetario Internacional y de entidades nacionales.

Cuadro 1.1
FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA HACIA LOS PAISES DE LA COMUNIDAD
ANDINA CONSTITUIDOS EN PRINCIPALES FOCOS DE ATRACCION, 1990-2002
(En millones de ddlares)

Bolivia

- Privatizacion
- Petréleo
Colombia

- Privatizacion
- Petréleo
Ecuador

- Privatizacion
- Petréleo
Peru

- Privatizacion
- Petréleo
Venezuela

- Privatizacion
- Petréleo
Comunidad Andina

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

27 52 93 124 130 393 474 731 949 1010 725 662 612
9 12 0 66 31 0 10 148 0 .
84 66 63 125 53 299 544 449 408 484

500 457 729 959 1446 968 3112 5562 2829 1468 2280 2328 1950
298 333 2324
270 264 440 557 135 151 778 382 91 -551 -639 347

126 160 178 474 576 452 500 724 870 648 720 1330 1335
8 92 20 20 58
90 124 146 395 368 320 302 555 754 615 680 1120
41 -7 152 686 3107 2558 3471 2140 1644 1939 662 1064 1943
0 0 6 168 2241 547 1688 145 60 219 229 267
39 9 119 9 310 173 132 89 141 282 35 3
451 1916 629 372 813 985 2183 5536 4495 3290 4465 3448 1389
0 1469 7 0 0 27 12 743
0 0 0 0 195 539 1087 3164 1731 2045 1354 2165

1145 2578 1781 2615 6072 535 9740 14693 10787 8355 8851 8832 7229

Fuente: CEPAL, Centro de Informacién de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales de la Division de Desarrollo Productivo y Empresarial,
sobre la base de las cifras proporcionadas por la Comunidad Andina de Naciones (CAN) y los bancos centrales de los paises miembros.
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A pesar de representar una fraccién menor de las
entradas regionales de IED, en términos relativos las
economias de la Comunidad Andina mostraron un
comportamiento similar, e incluso superior, al del conjunto
de los paises de la regién agrupados en la Asociacién
Latinoamericana de Integracién (ALADI) (véase el grifico
IL.2). Entre 1995 y 2002, la Comunidad Andina triplicé
con creces los resultados que habia obtenido en el primer
quinquenio de la década, lo que indica que los
inversionistas extranjeros vieron en la subregion
oportunidades para nuevos negocios y no se atemorizaron
ante las dificiles circunstancias por las que han atravesado
los paises andinos. De hecho, la Comunidad Andina ha
tenido uno de los desempefios méds estables en la actual
coyuntura. Entre 1999 y 2002, mientras la gran mayoria
de los paises de América Latina registraban caidas en sus
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ingresos de IED, la Comunidad Andina captaba flujos
de inversién muy regulares, del orden de los 8 800
millones de délares anuales. Sin embargo, como
contrapartida de esa estabilidad, estas inversiones han
mostrado una gran concentracién en pocas actividades
econdmicas, en especial las vinculadas a los programas
de privatizacién (Bolivia, Colombia, Pert y Venezuela)
y al gradual acceso al sector petrolero (Bolivia,
Colombia, Ecuador, Pert y Venezuela) (véase el cuadro
II.1). Por otra parte, las manufacturas han captado un
porcentaje minimo de la IED, lo que indicaria que las
empresas transnacionales no se habrian sentido atraidas
por los supuestos beneficios de este esquema de
integracion regional, sobre todo cuando varias de sus
economias atravesaban por graves problemas
econdmicos y politicos.

Gréfico 11.2
EVOLUCION DE LOS INGRESOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN LOS PAISES
DE LA ASOCIACION LATINOAMERICANA DE INTEGRACION (ALADI)
Y DE LA COMUNIDAD ANDINA, 1990-2001
(Indice 1990=100)
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Fuente: CEPAL, Centro de Informacién de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales de la Divisién de Desarrollo
Productivo y Empresarial, sobre la base de las estadisticas de balanza de pagos del Fondo Monetario Internacional

y de entidades nacionales.

Los planes de privatizacién de empresas publicas
en los paises de la Comunidad Andina tuvieron
caracteristicas propias y no obedecieron a ningtn tipo
de directriz subregional. Estas iniciativas se centraron
en las empresas de servicios publicos y de infraestructura
—en particular telecomunicaciones y energia eléctrica—,
entidades financieras y compafiias extractivas,
basicamente mineras y petroleras. La intensidad, rapidez
y profundidad de estos programas variaron mucho entre

las diferentes economias andinas. En un extremo, con el
plan mds extenso y ambicioso, se situd Pert y, en el otro,
Ecuador, donde se han presentado las mayores
dificultades para la implementacion del programa. Otras
iniciativas importantes, pero mds limitadas, se dieron en
Colombia —fundamentalmente en los subsectores de la
energia eléctrica, la banca y la mineria— y Venezuela
(telecomunicaciones, transporte aéreo, siderurgia y
finanzas).
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El impacto de la privatizacion de empresas publicas
en los ingresos de IED fue especialmente importante en
1991 en Venezuela, con la venta de la Compafiia Anénima
Nacional de Teléfonos de Venezuela (CANTYV); entre
1994 y 1996 en Perti, como resultado de la transferencia
de la Empresa Nacional de Telecomunicaciones
(ENTEL) y algunas de las principales compaiiias de
distribucién y generacion de energia eléctrica; entre 1995
y 1998 en Colombia, a raiz de la venta de las empresas
eléctricas; y desde 1996, en Bolivia, al ponerse en prictica
el Plan de Capitalizacién (véase el cuadro II-A.1).

Al igual que en otras economias latinoamericanas,
en los paises de la Comunidad Andina se produjeron
algunas fusiones y adquisiciones centradas en las
compafiias que habian sido privatizadas durante los afios
noventa. Este proceso acarreé la concentracion de la
propiedad de algunas de las mayores empresas de la
subregion, como es el caso de Telefonica del Perd,

CEPAL

Electricidad de Caracas y varias compafias de
telecomunicaciones, basicamente del segmento de
telefonia mévil. A estas transacciones se les sumaron
también las compras -por parte de inversionistas
extranjeros- de algunas de las instituciones financieras
mds importantes de Bolivia, Colombia, Perd y Venezuela,
asf como de empresas privadas locales en los subsectores
de alimentos, bebidas y minerales no ferrosos (cemento)
en Colombia, Perd y Venezuela (véase el cuadro I1-A.2).
De esta manera, la compra de activos existentes se
transformé en uno de los canales predilectos de los
inversionistas extranjeros para ingresar y posicionarse
en los mercados andinos, particularmente en las dreas
de servicios publicos, infraestructura y finanzas. Asi, en
los servicios se concentrd 36.4% de los ingresos de IED
a los paises de la Comunidad Andina entre 1992 y 2001,
proporcién que fue significativamente mayor en
Colombia, Bolivia y Peru (véase el cuadro I1.2).

Cuadro 11.2
PAISES MIEMBROS DE LA COMUNIDAD ANDINA: FLUJOS ACUMULADOS DE INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA POR SECTORES ECONOMICOS, 1992-2001
(En porcentajes)

Bolivia Colombia Ecuador Peru Venezuela Comun_ldad
Andina
Primario 53.6 17.9 81.7 7.8 34.4 30.1
- Minas y canteras 5.6 9.4 - - - -
- Petréleo y gas? 48.1 7.8 80.7 7.5 33.0 29.3
Manufacturas 9.1 21.2 6.2 6.3 28.9 19.4
Servicios 43.9 60.9 12.0 38.9 241 36.4
- Electricidad, gas y agua - 171 - 9.1 0.8 6.4
- Comercio - 5.2 4.9 3.5 2.5 3.4
- Transporte y telecomunicaciones - 10.1 2.3 15.9 2.1 6.7
- Finanzas - 24.3 - 9.1 17.8 15.3
- Otros servicios - 4.2 4.8 1.3 0.9 4.6
Otros -6.7 - - 47.0° 12.5 14.1
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: CEPAL, Centro de Informacién de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales de la Divisiéon de Desarrollo
Productivo y Empresarial, sobre la base de las cifras proporcionadas por la Comunidad Andina de Naciones (CAN) y los

bancos centrales de los paises miembros.

2 En Ecuador, Perl y Venezuela las actividades mineras y petroleras se agrupan en un solo apartado.

bEn Peru, las estadisticas preparadas por la Comision Nacional de Inversiones y Tecnologias Extranjeras (CONITE) difieren bastante
de los datos entregados por el Banco Central de Reserva del Peru. La Comunidad Andina ha corregido las cifras de CONITE sobre
la base de la balanza de pagos, de manera que la inversién correspondiera a la realmente efectuada y no a la registrada. Por este

motivo no se puede establecer el destino sectorial de una parte importante de la IED.

En el caso de los hidrocarburos, los gobiernos de
Colombia, Ecuador y Venezuela no privatizaron las
empresas publicas, sino que ofrecieron contratos de
asociacion a inversionistas extranjeros con miras a
explorar y explotar algunos yacimientos o dreas
secundarias. Este mecanismo permitio a las autoridades
nacionales aprovechar reservas que hubiera sido
imposible explotar bajo otro esquema, ya sea por falta
de financiamiento o por dificultades para obtener y
utilizar la tecnologia necesaria. Asi, la apertura gradual

de actividades vinculadas al petréleo y el gas natural se
tradujo en enormes ingresos de IED.

Finalmente, el tamafio del mercado y el mayor
desarrollo relativo de la industria, determinaron que en
Venezuela y Colombia una proporcién de la IED mayor
que la media subregional se concentrara en actividades
manufactureras (véase el cuadro 11.2). La apertura y las
reformas incrementaron el atractivo del mercado interno,
lo que unido a la estrategia de integracién transformo a
ambos paises en potenciales plataformas de exportacion,
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particularmente hacia la regién andina (COINVERTIR,
1998). La permanencia del subsector automotor, en el
que empresas estadounidenses y japonesas atin tienen
subsidiarias en operacion, explica en buena parte este
fendmeno. A esto se le suma la produccién para el
mercado andino de algunas compaiiias en los rubros de
alimentos, bebidas y tabaco; higiene y limpieza; y
quimica y farmacia. Muchas empresas importantes han
optado por establecer sus propias operaciones
manufactureras en Venezuela y Colombia, aprovechando
la calidad de miembros de la Comunidad Andina como
trampolin para exportar a los otros paises partes. Esto es
especialmente importante en la industria automotriz de
Venezuela, a la cual General Motors y Ford Motors
(ambos de Estados Unidos), DaimlerChrysler (Alemania)
y Toyota (Japén) han destinado recursos adicionales para
exportar, especialmente a Colombia y Ecuador.
Asimismo, un cierto grado de especializacion entre las
subsidiarias andinas de las compaiias ensambladoras de
vehiculos permitié a Colombia exportar a Venezuela. 3

De este modo, las actividades extractivas vinculadas
a los hidrocarburos —y en algunos casos a la mineria
metdlica— y el acceso a los mercados de servicios,
principalmente mediante la compra de activos existentes,
concentraron buena parte de la IED recibida por la
subregion en la dltima década (véanse los cuadros II.1 y
I1.2). En las economias de mayor tamafio, el sector
manufacturero tuvo un peso relativo mds considerable
gracias a algunas actividades productivas con
posibilidades de contar con un mercado subregional
ampliado.

Desde la perspectiva del origen geogréfico de los
ingresos de IED, Estados Unidos es el pafs individual
mds importante para la Comunidad Andina. Entre 1992
y 2001, cerca de 24% del total de los ingresos recibidos
por la subregién provino de empresas estadounidenses
(véase el cuadro I1.3). Luego viene la Unién Europea en
su conjunto y, dentro de ella, Espafa, que ocupa el
segundo lugar como origen nacional individual de mayor
peso. En un periodo breve —al igual que en el resto de
América Latina— las compafias espafiolas han
incrementado su presencia en la mayoria de los paises
andinos, en particular en Colombia y Pertd, donde han
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sido actores centrales en la transferencia de activos
estatales de los subsectores de la energia eléctrica y las
telecomunicaciones. Otros paises europeos importantes
son Italia en Bolivia —dada la participacion de Telecom
Italia en la Empresa Nacional de Telecomunicaciones
(ENTEL)-y los Paises Bajos y el Reino Unido, a raiz de
las inversiones de empresas petroleras de esos origenes
en Bolivia, Colombia, Perd y Venezuela. De acuerdo con
lo que ha sido un patrén comin para América Latina, la
presencia de capitales japoneses en la Comunidad Andina
es limitada, comprendiendo s6lo ciertos proyectos
mineros en Perd y Venezuela y algunas ensambladoras
de vehiculos en Colombia y Venezuela.

A pesar de que las cifras indican que las inversiones
procedentes de otros paises latinoamericanos son
importantes, este es un hecho que debe examinarse con
extremo cuidado. En primer lugar, existen muchas
distorsiones en las cifras, ya que parte importante de los
recursos que llegan a la Comunidad Andina no tiene un
origen muy claro —problema atribuible a los organismos
nacionales de registro— o provienen de centros
financieros. Estos ultimos son utilizados por los
inversionistas extranjeros con fines tributarios y ocultan
montos importantes de recursos, que proceden
basicamente de los paises industrializados. En segundo
término, y a pesar de estos inconvenientes, resulta
bastante evidente que las inversiones intrasubregionales
son muy limitadas, lo que lleva a cuestionar algunos de
los principios basicos en los que se fundd este proceso
de integraciéon al momento de iniciarse. Finalmente,
algunos de los origenes latinoamericanos mads
importantes han sido reemplazados por capitales de otras
procedencias como resultado de la adquisicion de las
redes latinoamericanas establecidas por grandes
compaiiias argentinas y chilenas. Tal es el caso de las
operaciones que mantenia la petrolera argentina
Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF) en varias
economias andinas antes de ser adquirida por la compaifiia
espafiola Repsol, y también el de la fuerte presencia
lograda en Perd y Colombia por las firmas eléctricas
chilenas, que luego pasaron a duefios extraregionales
—Endesa Espana y AES Corporation— como resultado de
la compra de sus casas matrices (Enersis y Gener).

La industria automotriz recibié un gran impulso como resultado de haber sido objeto de una programacion dictada especificamente para

ella, que fue suscrita por Colombia, Ecuador y Venezuela en 1993, y actualizada en 1999. El propésito del nuevo instrumento es aprovechar
mejor el mercado andino y sentar las bases para un desarrollo mayor del subsector automotor en la Comunidad. A raiz de la suscripcién de
este convenio, los paises anunciaron planes para aumentar la produccién de vehiculos en la subregion, que pasaria de 212 000 a 500 000
unidades en menos de 10 anos. En el nuevo convenio se eliminan las disposiciones que obligaban a incorporar una proporcién de contenido
subregional en la produccién nacional, cumpliendo asi con una disposicién de la Organizacién Mundial del Comercio (OMC), y se
establece el requisito de origen especifico fijado por la CAN como condicién para que los vehiculos ensamblados localmente tengan

acceso al mercado andino. El convenio, que entr6 en vigencia en enero de 2000, se extendera hasta 2010, pudiendo prorrogarse. El nuevo
mecanismo ha impulsado el desarrollo de proveedores de partes y repuestos de vehiculos, asi como de servicios conexos, en Colombia,

Venezuela y, en menor medida, en Ecuador.
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Cuadro 11.3
PAISES MIEMBROS DE LA COMUNIDAD ANDINA: FLUJOS ACUMULADOS DE INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA, POR PAISES DE ORIGEN, 1992-2001
(En porcentajes)
Bolivia Colombia Ecuador Peru Venezuela COmUW'dad
Andina
Paises desarrollados 72.2 45.9 76.3 43.9 61.1 54.4
Unién Europea 30.0 25.9 16.6 34.4 22.4 25.6
- Alemania 0.8 2.1 2.0 0.3 1.4 1.4
- Espana 4.0 13.8 4.2 141 6.1 9.3
- Francia 2.8 1.4 1.0 1.3 4.4 2.7
- ltalia 10.8 0.6 5.0 0.2 0.6 1.5
- Paises Bajos 7.6 5.3 1.8 5.0 4.0 4.6
- Reino Unido 2.3 1.0 2.2 12.8 4.8 5.1
Ameérica del Norte 41.4 14.6 58.7 8.4 34.8 26.8
- Canada 0.6 4.6 16.5 0.6 1.3 3.1
- Estados Unidos 40.8 10.0 42.2 7.8 33.5 23.8
Otros paises desarrollados 0.9 5.1 1.1 1.1 3.7 2.0
- Japén 0.1 0.5 0.3 0.4 2.7 1.4
Paises en desarrollo 32.4 46.9 14.9 8.5 39.0 22.7
América Latina y el Caribe 32.3 46.7 14.9 7.7 13.6 21.8
- Comunidad Andina 2.6 2.2 1.0 0.7 0.6 1.2
- Mercosur 20.2 0.7 5.3 1.2 2.9 3.3
(Argentina) (11.9) (0.1) (4.0) (0.4) (2.9) (2.3)
- Chile 5.2 1.6 1.6 3.2 0.7 1.8
- México 0.0 0.7 0.6 0.2 0.1 0.3
- América Central y Caribe 4.3 41.52 6.5 2.3 9.3 15.4
Otros no clasificados -4.6 7.2 8.8 47.6° 23.8 22.8
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: CEPAL, Centro de Informacién de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales de la Division de Desarrollo
Productivo y Empresarial, sobre la base de cifras proporcionadas por la Comunidad Andina de Naciones (CAN) y los

bancos centrales de los paises miembros.

2En Colombia, el origen registrado de una parte significativa de la IED es un centro financiero, en particular Islas Caiman, Bermudas

e Islas Virgenes.

bEn Peru, las estadisticas preparadas por la Comision Nacional de Inversiones y Tecnologias Extranjeras (CONITE) difieren bastante
de los datos entregados por el Banco Central de Reserva del Peru. La Comunidad Andina ha corregido las cifras de CONITE sobre
la base de la balanza de pagos, de manera que la inversién correspondiera a la realmente efectuada y no a la registrada. Por este
motivo no se puede establecer el destino sectorial de una parte importante de la IED.

El patrén de especializaciéon adoptado por las
empresas extranjeras en la Comunidad Andina no
permitié6 compensar las falencias en cuanto a
competitividad internacional que evidenciaban los paises
miembros. Entre 1985 y 2000, la participacién de esta
agrupacion regional en las importaciones mundiales cay6
de 1.3% a 0.9%, en tanto que su estructura exportadora
se mantuvo practicamente sin cambios —concentrada en
recursos naturales y unas pocas manufacturas basadas
en ellos. Sin embargo, la situacién no es igual para todos
los paises; se destaca, por ejemplo, el caso de Colombia,
donde ha aumentado tanto la diversificacién exportadora
como la contribucién de las exportaciones no basadas
en recursos naturales (véase el cuadro II-A.5). En el afio
2000, la primarizacién del sector externo de los paises
andinos fue muy acentuada, ya que los recursos naturales
representaron casi 62% de la canasta exportadora,
proporcién que llega a 84% si se le adicionan las
manufacturas basadas en dichos recursos (véase el cuadro
II-A.4). En tres de las economias andinas, los

hidrocarburos son el principal producto de exportacion
(Venezuela, Colombia y Ecuador), y en los otros dos estidn
entre los 10 primeros (Bolivia y Pert) (véase el cuadro
II-A.5). Sin duda, los resultados que muestra la subregion
estdn en cierto modo determinados por la fuerte
especializacion y los grandes volimenes de produccion
y exportacion de petréleo de Venezuela; no obstante,
resulta también decisivo el hecho de que entre los
principales productos de exportacién no aparecen
articulos manufacturados de mayor sofisticacién
tecnoldgica (véase el cuadro II-A.4).

En sintesis, en la segunda mitad de los afios noventa
los flujos de IED hacia los paises de la Comunidad
Andina registraron un crecimiento menor que el exhibido
por América Latina en su conjunto, lo que revela cierto
grado de cautela por parte de los inversionistas
extranjeros a la hora de iniciar nuevos emprendimientos
en la subregién. Los ingresos de IED estuvieron
fuertemente determinados por las privatizaciones, la
reforma del sector financiero y la apertura parcial del
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subsector de los hidrocarburos. Esto ultimo se realiz6 sin
comprometer la participacion de los Estados nacionales
en las compafiias petroleras y en su gestion, salvo en
Bolivia y Perd. La privatizacion permitié que operadores
muy activos en otras economias latinoamericanas
lograran en los paises andinos importantes posiciones
de mercado en actividades de servicios publicos e
infraestructura (véase el cuadro II-A.3). A pesar de los
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notables cambios en la propiedad de muchas de las
principales compaiifas andinas y el desarrollo de nuevos
proyectos extractivos, los resultados del proceso estan
por determinarse. Es para ahondar en esta direccidén que
en la seccidén siguiente se analizardn los efectos
microecondmicos de las estrategias empresariales de
los nuevos agentes dominantes de la actividad
econdmica subregional.

B. ESTRATEGIAS DE LAS EMPRESAS TRANSNACIONALES EN LA

COMUNIDAD ANDINA

1. Busqueda de recursos naturales para la exportacion

Los paises andinos poseen importantes reservas de
recursos mineros y petroleros. A lo largo de los dltimos
100 afios estas actividades productivas han pasado por
periodos en los cuales el papel dominante ha sido
desempefiado por las empresas transnacionales y en otros,
por el Estado. Durante los afios noventa se implement6
una serie de reformas que permitieron el acceso del
capital privado —especialmente de origen extranjero—
a los diferentes segmentos de estas actividades. La
apertura no fue homogénea en los paises miembros de la
Comunidad Andina —particularmente en el caso de los
hidrocarburos—, pero en los que se produjo dio lugar a la
llegada de algunas de las empresas transnacionales més
importantes de mundo para emprender nuevos proyectos.

a) Elsubsector de los hidrocarburos: la gran riqueza
de los paises andinos

A fines del siglo XIX se descubrieron las primeras
reservas petroliferas importantes en los paises andinos,
las que comenzaron a comercializarse internacionalmente
a partir de los afios veinte. Los principales agentes de este
proceso fueron empresas extranjeras que llegaron a la
subregion a raiz de una activa politica de concesiones
promovida por las autoridades nacionales. Asi, algunas
de las mayores empresas petroleras del mundo —Exxon
Corporation, Texaco, Inc., Mobil Oil Company y Royal
Dutch Shell- alcanzaron posiciones de liderazgo en
Colombia, Ecuador y Venezuela. Con posterioridad, y a
medida que se dimensionaba la enorme riqueza que
poseian en el subsuelo, los gobiernos andinos instauraron
nuevos mecanismos legales que les permitieran apropiarse
de parte de la renta que generaba esta actividad.

En el periodo posterior a la segunda guerra mundial,
los Estados nacionales comenzaron a tomar un mayor
protagonismo y a compartir la actividad petrolera con

las empresas transnacionales. En 1948 se cre6 la Empresa
Colombiana de Petréleos (ECOPETROL), que empezd
a operar en agosto de 1951 cuando finaliz6 el contrato
de la Concesion de Mares —en poder de Exxon
Corporation— y dicha concesion retorné al Estado. En
1953, la industria de hidrocarburos de Bolivia fue
nacionalizada y comenzé a administrarla Yacimientos
Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB). En 1960 se cre6
la primera empresa publica venezolana dedicada a la
actividad petrolera, la Corporacién Venezolana del
Petréleo (CVP). En octubre 1968, el gobierno peruano
nacionaliz6 los activos de la compaiifa International
Petroleum Company (IPC) y cre6 Petréleos del Peru
(PETROPERU). No obstante, esto no signific6 prohibir
la participacién del capital extranjero, y PETROPERU
coexistié con empresas transnacionales petroleras
(Campodoénico, 1999).

La tendencia hacia una mayor participacién del
Estado en la actividad petrolera de los paises andinos
adquiri6 mayor fuerza como resultado de las alzas
internacionales del precio de los hidrocarburos a partir de
1973. Esto fue especialmente importante en Venezuela,
pais poseedor de las mayores reservas de este recurso en
América Latina (véase el gréfico II-A.1). En 1971 se
dispuso que el Estado —por intermedio de CVP- era el
unico autorizado para explotar la industria del gas natural.
En 1975, el Congreso aprobd la Ley de Nacionalizacion,
en virtud de la cual se reserva al Estado la industria y el
comercio de los hidrocarburos, se anulan las concesiones
y se transfiere el petréleo a manos del Estado. En 1976 se
crea Petr6leos de Venezuela (PDVSA) con el propésito
de administrar la industria petrolera nacional.

En los anos setenta, Ecuador instauré una nueva
politica petrolera con clara vision nacionalista, para lo
cual se cred la Corporacion Estatal Petrolera Ecuatoriana
(CEPE). Se revisaron los contratos con empresas
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extranjeras y antiguas concesiones revirtieron al Estado,
de modo que éste lleg a controlar 80% de la actividad
petrolera del pais. Como resultado de grandes
descubrimientos en la regién amazdénica —campo de
Panacocha—, Ecuador comenz6 a exportar hidrocarburos.

En el mismo periodo, Colombia enfrentaba una
dificil situacion. Por primera vez en la historia del pais
las reservas petroliferas conocidas se agotaban a un ritmo
mads rdpido que el de la detecciéon de nuevas fuentes.
Frente a esta situacion y no indiferente a la tendencia
imperante en otros paises petroleros de la region, el
Estado redefini6 su politica petrolera. De este modo, las
concesiones mds importantes en poder de empresas
extranjeras pasaron a manos del Estado y muchos activos
de estas compaiifas fueron adquiridos por ECOPETROL.
Paralelamente, el gobierno establecié nuevos contratos
de asociacién,* con el objeto de redefinir el acceso de
las empresas extranjeras y acelerar la exploracién. Como
resultado de estas actividades, en la primera mitad de
los afnos ochenta se realizaron grandes descubrimientos
en Cafio Limén, Cusiana y Cupiagua, lo que permitié
incrementar de manera importante las reservas del pais
(véase el grafico II-A.1).

i) El retorno gradual de las empresas
transnacionales a la industria petrolera®

Hacia fines de los afios ochenta y comienzo de los
noventa, la falta de recursos publicos para invertir en la
exploracion y explotacion llevo a los Estados nacionales
a establecer mecanismos para estimular una mayor
participacién privada en el subsector de los
hidrocarburos. Esto dio lugar a la eliminacién del
monopolio estatal en las diferentes fases del proceso
productivo. En el caso de Bolivia y Perd, se privatizo el
monopolio estatal para incorporar la participacion de
inversiones privadas en la exploracion, explotacion,
comercializacion y distribucién del petréleo y sus
derivados. Por su parte, Ecuador y Venezuela introdujeron
o ampliaron mecanismos de asociacién con empresas
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extranjeras para el desarrollo de nuevos proyectos
(Moguillansky y Bielschowsky, 2001). Finalmente,
Colombia mantuvo el ya mencionado esquema que se
creara en 1974.

A principios de los afios noventa se acelera la apertura
del subsector de los hidrocarburos en Perd. Se inicia la
privatizacién de PETROPERU, y se promulga una nueva
Ley de Hidrocarburos que otorga mayores incentivos a
las empresas privadas y termina con el monopolio de la
compaiiia estatal. La siguiente fase de la privatizacion fue
postergada en varias ocasiones debido a la imposibilidad
de lograr los acuerdos necesarios. Finalmente, a principios
de 1996 se present6 un nuevo esquema y se transfirieron
algunos activos de mayor interés, como la Refineria La
Pampilla, la planta de lubricantes Petrolube y algunos
campos petroliferos, obteniéndose en conjunto mas de 700
millones de délares y compromisos de inversién por 119
millones de ddlares (Paliza, 2000).

Desde 1996 en adelante, la produccién de petréleo
comienza a descender (véase el grafico 11-A.2), lo que
convierte a Perd en un pais importador neto,
principalmente desde Colombia, Ecuador y Venezuela.
En la actualidad, 90% de la produccién de petréleo
proviene de cuatro compaiiias: las estadounidenses
Occidental Petroleum y Petrotech; y las argentinas
Pluspetrol y PeCom Energia (anteriormente Pérez
Companc). No obstante, también es cierto que en el
norte del pafs hay grandes regiones muy poco
exploradas y existe un gran potencial en las reservas de
gas natural. En este sentido, las actuales autoridades
esperan alentar la inversidn extranjera en hidrocarburos,
para lo cual estdn estudiando nuevos incentivos que
hagan mds atractiva esta actividad.

En Bolivia, como resultado del Plan de
Capitalizacion, se vendi6é la mayoria de los activos de
YPFB (véase el recuadro II.1). A partir de 1997,
comenzaron a realizarse rondas anuales de licitacion de
campos para la exploracién y producciéon de
hidrocarburos.’

Para operar en Colombia, las compaiiias petroleras extranjeras deben negociar un contrato de asociacién con ECOPETROL. Generalmente,
los contratos son por un periodo fijo de 28 afos, que se puede extender a 30 afios si junto al petrdleo se encuentra gas natural. En los
dltimos 30 afios, cerca de 93% de la produccion colombiana se ha extraido bajo contratos de asociacion. El contrato de asociacion es una
alianza estratégica contractual, en la cual ECOPETROL pasa a ser socio de una compaifiia petrolera (o consorcio de empresas) para
explotar y desarrollar yacimientos de hidrocarburos, y distribuir la produccién después del pago de regalias. En términos generales, la
compailia asociada asume el 100% del riesgo y los costos exploratorios, y ECOPETROL entra a compartir los gastos pasados y futuros una
vez que el descubrimiento es declarado comercial (Barrios, 2001).

Para mayores detalles véase CEPAL (2002), capitulo IV.

En la primera etapa de la privatizacion no se incluyeron todos los activos de PETROPERU. En esta fase, los mds destacados eran la Compaiia
Peruana de Gas (Solgas), 83 estaciones minoristas de servicio y la compaiifa naviera propietaria de los buques tanque, Petrolera Transocednica.
En 1997 se otorgaron 16 bloques, en 1998, seis y en 1999, cinco. En 1999, Pluspetrol fue el tnico oferente. En 2000 y 2001 se adjudicaron
dos y cuatro bloques, respectivamente. A finales de 2002, YPFB ofrecié en concesién nueve bloques, dos en dreas no tradicionales (Rio
Beni y Puerto Linares) y siete en dreas tradicionales de petréleo y gas (Cedro, Bato, Ipita, Inau, Irenda, Itaguazurenda y Buena Vista). No
obstante, ante la falta de ofertas, la concesion se declard desierta. Se ha previsto realizar una nueva ronda a comienzos de 2003 (Alexander’s
Gas & Oil Connections, vol. 7, N° 20, 15 de octubre de 2002).
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Colombia mantuvo su politica de exploracion, tanto
en forma directa como a través de asociaciones, contratos
de participacién de riesgo, de evaluacién técnica de
reservas y de apertura de nuevas dreas bajo esquemas de
licitacion. En la medida en que mejoraba la situacién
financiera de ECOPETROL, su participacién se fue
incrementando, a pesar de que la mayor parte de las
nuevas inversiones en exploracién la efectuaron las
empresas asociadas (véase el gréfico I1.3). A principios
de 2000, luego de los grandes descubrimientos en Cafo
Limo6n, Cusiana y Cupiagua, no se realizaron nuevos
hallazgos, lo que se tradujo en una progresiva
disminucién de las reservas probadas, asi como de su
vida util (véase el grifico 11-A.2).
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Como consecuencia de la pronunciada caida
experimentada por la producciéon colombiana en los
dltimos afios, que podria convertir al pafs en importador
de hidrocarburos hacia 2004 (véase el grafico 1I-A.2),
ECOPETROL aprobé importantes cambios en la politica
petrolera y en los términos de los contratos de asociacion.
En septiembre de 1999 se introdujeron interesantes
incentivos para renovar el interés de las compaiiias
extranjeras en la exploracion y contrarrestar la aversion
al riesgo provocada por los sabotajes de la guerrilla a la
infraestructura petrolera.® El principal cambio consistié
en reducir la participacion de la compania estatal de 50%
a 30% una vez que se obtiene un resultado exitoso en la
fase exploratoria, permitiendo asi al asociado incrementar
su participacion en las reservas y acelerar la recuperacion
de los costos.

Gréfico 11.3
COLOMBIA: INVERSION EN EXPLORACION PETROLERA, 1978-2000
(En millones de ddlares)
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Fuente: CEPAL, Centro de Informacion de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales de la Divisién de Desarrollo
Productivo y Empresarial, sobre la base de informacién proporcionada por ECOPETROL.
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Entre mediados de 1986 y finales de 2001, el sistema de transporte de hidrocarburos sufrié6 unos 900 atentados explosivos. El oleoducto

Cafio Limén-Puerto Coveiias, que sirve al campo Cailo Limén, fue objeto de 170 de estos ataques s6lo durante 2001. De acuerdo con el
gobierno, en los tltimos 15 afios estos atentados han tenido un costo de 1 500 millones de délares (EIU, 2002k).
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Estos cambios reactivaron el interés de los
inversionistas extranjeros en el subsector de los
hidrocarburos de Colombia. De hecho, las autoridades
consideraron muy exitosa la ronda de adjudicaciones
efectuada en 2000.° ECOPETROL espera que los 58
nuevos contratos de asociacién firmados durante 2000
y 2001 signifiquen -si las condiciones de seguridad lo
permiten- una inversién cercana a 750 millones de
dodlares en exploracion durante el periodo 2002-2003.
Bajo un contrato de asociacién, ECOPETROL, la
empresa brasilefa Petrobras y la canadiense Nexen
(antes Canadian Petroleum Company) encontraron el
campo de Guando, el hallazgo mds importante desde
Cuasiana-Cupiagua. A principios de 2002 se
descubrieron dos nuevos yacimientos ubicados al
oriente y al sur del pafs, con reservas estimadas de unos
100 millones de barriles cada uno.'” Esto aleja —por el
momento— la posibilidad de que Colombia se convierta
en importador de crudo.

En 1992, Venezuela inicia la apertura petrolera al
ofrecer a capitales privados nacionales y extranjeros la
oportunidad de invertir en actividades de produccién bajo
tres categorias: 1) convenios operativos en campos
maduros; ii) desarrollo de nuevas areas mediante
convenios de exploracién a riesgo compartido; y iii)
asociaciones estratégicas para desarrollar la Faja del
Orinoco. Desde que se inici6 este proceso se han
realizado tres rondas de licitaciones de convenios
operativos en las que se han asignado —por un periodo
de 20 afios— 33 campos a consorcios internacionales. Bajo
el esquema de explotacién a riesgo y ganancias
compartidos se han adjudicado a la fecha ocho bloques,
por los que se pagaron unos 800 millones de délares.!!
Actualmente existen cuatro asociaciones para desarrollar
proyectos de extraccion de petréleo extrapesado en la
Faja del Orinoco, las que invertirian alrededor de 13 500
millones de délares con tal objeto.

En el dltimo periodo, el avance de las empresas privadas
en la industria petrolera ha dado un vuelco. La actual
administracion se ha comprometido, en repetidas ocasiones,
a respetar los contratos existentes, pero es poco probable
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que se otorguen nuevas licencias en el futuro cercano.
Ademas, en noviembre de 2001, se promulgd una nueva
Ley de Hidrocarburos en la que se incrementan las regalias
petroleras de 16.7% a 30% y se establece que el Estado se
reserva una participacion de mds de 50% en las empresas
mixtas que se dediquen a actividades de exploracion,
extraccion, transporte y almacenamiento del crudo. En este
contexto, algunas empresas han reclamado que serd
imposible seguir llevando adelante los nuevos proyectos,
dados los altos costos de explotacion del crudo pesado de
la Faja del Orinoco.

A mediados de los afios ochenta, el gobierno
ecuatoriano puso en marcha un mecanismo de
concesiones petroleras. En 1989 se establece la Empresa
Estatal de Petréleos del Ecuador (PETROECUADOR)
como resultado de la transformacién de la CEPE. El papel
mads activo de PETROECUADOR vy la presencia de
capital privado se tradujeron en un importante incremento
de las reservas probadas de petréleo (véase el gréfico II-
A.1). Entre 1994 y 2000, la baja inversién determiné
que los niveles de produccién de PETROECUADOR
fueran disminuyendo afio tras afio (EIU, 2001). En 2000,
su participacién en la produccién total cay6 a 60%,
correspondiendo el resto —mediante una serie de
contratos— a compaiiias privadas.

En los ultimos afios se ha realizado un nidmero
importante de nuevos descubrimientos, estimdndose
que las reservas probadas y probables alcanzarian a
unos 6 180 millones de barriles. El mayor hallazgo es
el del campo de Ishpingo Tambococha Tiputini en la
region amazonica, en la frontera con Perd, con reservas
estimadas en 700 millones de barriles. La compafia
estatal ha intentado atraer IED hacia los yacimientos
mads importantes del pafs para asi poder incrementar su
produccién de unos 230 000 barriles diarios a 600 000
antes de 2005'> (véanse los gréficos II-A.1 y 1I-A.2).
Entre las empresas extranjeras con actividades en
Ecuador, destacan la espafiola Repsol-YPF, las
estadounidenses Occidental Petroleum Corp. (OXY)
y Vintage Petroleum Inc., y la argentina Pérez
Companc.

En la ronda se adjudicaron 13 contratos, 5 de exploracién y 8 de produccién incremental.
Esto es particularmente importante, ya que de los 167 campos descubiertos en la historia de Colombia, menos de 20 han superado los 100

millones de barriles de reservas (Informacion de Prensa de ECOPETROL, 31 de mayo de 2002).

Después de seis anos de exploracion, se han encontrado depdsitos de petréleo en cuatro de los ocho campos y se espera que en ellos se

inicie la produccion comercial a finales de 2004 (La Ceiba, Golfo de Paria Este, Golfo de Paria Oeste y San Carlos). Al cierre de 2001,

cuatro de los bloques fueron devueltos a PDVSA.

La administracién del Presidente Noboa intent6 abrir la industria petrolera a empresas extranjeras en los rubros de produccién, transporte

(oleoductos), inversion en refinerfas y comercializacién —aunque la Constitucion prohibe absolutamente la venta de activos petroleros

estatales.
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El estrangulamiento que afecta a la industria
petrolera ecuatoriana reside en su red de oleoductos. Esto
ha abierto a compaififas extranjeras una oportunidad para
participar en los consorcios que estdn construyendo
algunas de estas redes. En junio de 2000 finalizaron los
trabajos para completar la expansion del Sistema del
Oleoducto Transecuatoriano (SOTE), lo que permitié
incrementar su capacidad de transporte a 390 000 barriles
diarios. En junio de 2001 comenzé la construccién del
Oleoducto de Crudos Pesados (OCP), a cargo de un
consorcio formado por la canadiense Alberta Energy
(31.4%), la espafiola Repsol-YPF (25.7%), las
estadounidense OXY (12.3%) y Kerr-McGee (4%), las
argentinas Perez Companc (15%) y Techint (4.1%) y la
italiana Agip (7.5%). Con una inversién de 1 100 millones
de délares para 500 kilémetros de oleoducto, se espera
que esté terminado a fines de 2003. E1 OCP transportara
unos 450 000 barriles diarios y tendrd la operacién del
oleoducto en concesién por 20 afos. Este proyecto,
ademds de duplicar la capacidad de transporte de
petréleo, conllevaria un incremento de 2.5% del PIB, la
creacion de 52 000 empleos directos e indirectos, y la
generacion de 800 millones de d6lares en impuestos para
las arcas gubernamentales (EIU, 2001).

ii) El auge del gas natural

Venezuela, que cuenta con las mayores reservas
probadas de gas natural del hemisferio occidental
—después de Estados Unidos— ha tenido poco éxito en
el desarrollo de iniciativas privadas de gran envergadura,
como sucedid en el caso del proyecto Cristébal Colon.
En septiembre de 1999 fue aprobada la Ley Orgénica
de Hidrocarburos Gaseosos y con ello el pais se
convirtié en un destino interesante para algunas de las
mayores compaiiias energéticas del mundo. En junio
de 2001 se inici6 un proceso para licitar 11 bloques de
gas natural no asociados a la produccién petrolera. En
esa oportunidad se adjudicaron 6 de las 11 4reas,
destacdndose entre los ganadores la franco-belga
TotalFinaElf, la espafiola Repsol-YPF, y las argentinas
Pérez Companc y Pluspetrol.

En noviembre de 2002, el gobierno firmé un acuerdo
con siete compafifas extranjeras para desarrollar cinco
bloques de gas natural costa afuera en la Plataforma
Deltana al este de Venezuela, con reservas probadas de
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100 000 000 millones de pies cubicos. Todos los
proyectos se realizardn en conjunto con PDVSA, que
tendrd una participacién de 60% en cada uno de ellos.
Como la mayor parte de la produccién serd exportada,
se construird un terminal para elaborar gas natural liquido
(GNL)"3 (EIU, 20021).

En Peru, en contraste con el descenso de la
produccion petrolera, se descubri6 el yacimiento de gas
natural de Camisea, el mayor de América del Sur. En
1984, 1a compaiiia britdnica holandesa Royal Shell Dutch
localizé al sur-oriente del pais reservas de gas natural y
condensados equivalentes a 2 400 millones de barriles
de petréleo. A pesar de la gran riqueza de este yacimiento,
las negociaciones para su explotaciéon han tenido
multiples complicaciones. Tal es el caso del consorcio
formado por Shell y Mobil, que abandon¢ el proyecto
en 1998 debido a problemas técnicos, comerciales y
politicos. Finalmente, en marzo de 2001, luego de
muchos retrasos, se firmaron los contratos para el
desarrollo de Camisea. El proyecto, que asciende a 2 600
millones de délares, fue dividido en 40 afios para
exploracion y produccién y 33 afios para transporte y
distribucién. En febrero de 2000 fue licitada la fase
productiva (upstream) de Camisea. Se la adjudic6é un
consorcio formado por la argentina Pluspetrol (40%), la
estadounidense Hunt Oil (40%) y la surcoreana SK
Corporation (20%). El consorcio estd invirtiendo
alrededor de 1 600 millones de ddlares en la etapa de
exploracion, y habria comprometido unos 400 millones
de dolares adicionales para 2003 (EIU, 2002m). El
mercado potencial para este proyecto son las generadoras
de electricidad de Lima y la zona centro-norte del pafs,
ademds de grandes clientes industriales, sin que se
descarte la posibilidad de exportar GNL hacia la costa
oeste de Estados Unidos.

En octubre de 2000, una segunda subasta para el
transporte y distribucion del gas (downstream) fue ganada
por un consorcio liderado por la firma argentina Techint'#
(tnico oferente), que suscribié compromisos de inversion
por 1 450 millones de délares. De este monto, 401
millones de délares se destinardn al gasoducto que unird
Camisea con la costa, y 91 millones de d6lares a una red
de distribucion de gas natural en Lima y Callao. Techint
se ha fijado como meta traer el gas a Lima dentro de un
plazo de 36 a 44 meses.

En febrero de 2002, PDVSA anuncié que explorar y poner en produccién estos campos, asi como construir un gran complejo para el

tratamiento del gas natural, demandaria unos 4 000 millones de ddlares antes de 2007 (EIU, 20021). Actualmente existen unos 4 830
kilémetros de gasoductos, pero no se dispone de ninguna tuberia para fines de exportacién.

El consorcio Transportadora de Gas del Perd (TGP) esta formado por las empresas argentinas Techint (30%) y Pluspetrol (19.2%), la

estadounidense Hunt Oil (19.2%), la argelina Sonatrach (10%), la surcoreana SK Corp. (9.6%) y el grupo peruano Grana y Montero (12%).
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En mayo de 2002, el consorcio encargado del
desarrollo y operaciéon de la fase de transporte y
distribucién del proyecto, Transportadora de Gas del Perd
(TGP) seleccioné a la compaiiia belga Tractebel como
socio estratégico de la concesion para la entrega del gas
natural de Camisea a las centrales eléctricas de Lima y
el puerto del Callao. Una vez en operacion, se espera
que Camisea genere al fisco peruano entre 5 000 y 6 000
millones de ddlares entre regalias e impuestos durante
los préximos 30 afos. El proyecto Camisea avanza de
acuerdo con lo planeado y se espera que el bombeo de
gas comience en algiin momento de 2003, para llegar a
Lima en 2004 (http://www.camisea.com.pe/project.asp).
Asimismo, el Presidente Toledo ha propuesto a su colega
de Bolivia —pais poseedor de las segundas mayores
reservas de gas natural de América Latina— aunar
esfuerzos para potenciar el uso del gas natural en ambos
paises. Esto se da en un momento en que Perd y Chile
estdn compitiendo para ser seleccionados como canal de
trdnsito y centro de procesamiento del gas boliviano.

Bolivia ha producido gas natural desde la década de
1960 y comenzé a exportarlo hacia finales de los afios
noventa, principalmente con destino a Brasil. En el
periodo reciente, una activa politica de exploracién ha
conducido a muchos descubrimientos de gran
envergadura, entre los que destacan el Bloque 20 (oeste
de Tarija), San Antonio, San Alberto, El Dorado y
Caipipendi. Después de estos grandes hallazgos, las
reservas conocidas aumentaron a cinco veces el volumen
de la actual demanda interna y de las exportaciones
proyectadas para los préximos 20 afos (EIU, 2002m).

Como una manera de llegar a los mercados mas
atractivos para el gas boliviano hay planes para construir
varios gasoductos. En 1999 entr6 en operaciones el que
conecta a Bolivia con la ciudad brasilefia de Sao Paulo,
proyecto en el que se invirtieron mds de 2 100 millones
de dodlares y que conté con la participacién de Enron
Corp., Shell, Petrobras, el grupo British Gas (BG),
TotalFinaElf y El Paso (CEPAL, 2002). A pesar de que
la demanda brasilefia de gas boliviano ha caido en el
dltimo tiempo, el consorcio GasTransBoliviano, que
opera el extremo de la tuberia de exportacion en Bolivia,
ha obtenido un financiamiento de 90 millones de délares
para ampliar el gasoducto, trabajo que se terminaria
durante 2003.

Una vez verificado el potencial de los nuevos
hallazgos, el gobierno comenzé a buscar mercados para
el gas natural boliviano. En este sentido, se encuentran
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bastante avanzados proyectos por mds de 5 000 millones
de ddlares para exportar gas licuado a América del
Norte a través de un puerto en las costas del Pacifico.!”
En julio de 2001, los mayores productores de Bolivia
—Repsol-YPF (37.5%), British Gas (37.5%) y British
Petroleum (25%)- decidieron formar un consorcio,
llamado Pacific Liquefied Natural Gas (Pacific LNG),
para exportar gas natural licuado hacia América del Norte,
principalmente a las costas de California y México.
Pacific LNG ha firmado un memorando de entendimiento
con la compaiiia estadounidense Sempra Energy para el
suministro de gas natural licuado a Estados Unidos. El
gas serd entregado en un terminal de recepcién que
construirian, en conjunto, Sempra Energy y CMS Energy
Corp., en Baja California, México. El proyecto contempla
la construccién de una tuberia que conecte el campo de
Margarita, al sur de Bolivia, con un puerto en la costa
del Pacifico, que puede ser en Peru o Chile. A pesar de
que la alternativa chilena es la preferida por el consorcio
Pacific LNG, existe al respecto una fuerte oposicion de
la sociedad civil en Bolivia. Si el proyecto se lleva a cabo,
el gas comenzaria a ser enviado a Estados Unidos en
2006-2007. La capacidad de entrega inicial ocuparia
cerca de dos terceras partes del actual volumen del
gasoducto hacia Brasil. Por este motivo, TotalFinaElf
—uno de los mayores poseedores de reservas de gas en
Bolivia— estd considerando unirse al consorcio Pacific
LNG vy, de este modo, superar los problemas que ha
tenido con Petrobras en la operacion del gasoducto hacia
Brasil (EIU, 2002n).

Colombia es el cuarto pais con mayores reservas de
gas natural de América Latina, luego de los
descubrimientos de Cusiana y Volcanera en el segundo
quinquenio de los noventa. Con anterioridad a 1990
encontrar reservas de gas en Colombia era considerado
un problema més que una oportunidad, puesto que no
existia la infraestructura necesaria para garantizar un
mercado a dicho combustible (Barrios, 2001). Las
reservas potenciales en yacimientos explotados mar
adentro en la costa caribefia cubririan 150 a 200 afios de
consumo. Cerca de 100% del gas natural consumido
proviene de Chuchupa, un campo mar adentro operado
por la compaiia estadounidense ChevronTexaco, que
cuenta con reservas cercanas a los 7 000 000 millones
de pies cubicos.

En 1997 se cre6 Ecogas —subsidiaria de
ECOPETROL-, para que se encargara de la distribucién
del gas natural. Se invirtieron en ella unos 1 000 millones

15

También se estdn realizando esfuerzos para estimular y promover el consumo de gas natural en el mercado interno boliviano. Uno de los

objetivos de las nuevas autoridades es la construccion de una red de distribucién urbana de gas natural para conectar a 250 000 consumidores
en un plazo de cinco aflos. Se procurard, asimismo, fomentar el uso de este combustible en vehiculos.
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de doélares destinados principalmente a la construccién
de un gasoducto de 5 632 kilémetros. En 1998 entr6 en
funcionamiento un gasoducto que une el centro con el
suroeste del pafs, operado por una compaiifa canadiense
que gand la concesién por 20 afios.

Ecuador dispone de capacidad de refinacion para
procesar cerca de 20% del gas natural que produce en
los campos de Oriente e importa lo necesario para cubrir
alrededor de 50% de la demanda local (EIU, 2001). La
compafiia Energy Development Corporation (EDC),
subsidiaria de la firma estadounidense Noble Energy,
posee el 100% de la propiedad en un proyecto energético
basado en el gas natural. El proyecto incluye el campo
Amistad (9 800 millones de metros cubicos) situado en
las costas de Guayaquil y operado mediante una
plataforma mar adentro (off-shore) El gas extraido de
Amistad abastecerd a la generadora eléctrica de Machala.
EDC ha invertido unos 70 millones de délares en el
proyecto gasifero y cerca de 90 millones de d6lares en la
planta generadora de energia eléctrica.

iii) Estrategias de las principales empresas
petroleras transnacionales en la region
andina

Como resultado de la apertura del subsector de los
hidrocarburos y de las fusiones internacionales entre las
grandes companias petroleras se ha producido una
importante renovacion de las empresas transnacionales
con mayor presencia en la exploracion y explotacion de
petréleo y gas natural en los paises andinos.
¢ Empresas transnacionales que por largas décadas han

estado vinculadas a esta industria poseen en la

actualidad una participacion relativamente menor.
Es el caso de las dos mayores compaiiias petroleras
del mundo, ExxonMobil y Royal Dutch Shell.'®
® Como consecuencia de las fusiones y adquisiciones
internacionales, los activos locales resultaron ser
muy complementarios, lo que potencio la presencia
subregional de las nuevas empresas surgidas. Tal es
el caso de ChevronTexaco y BP Amoco Plc.

¢ Compaiias para las cuales la presencia subregional
era muy importante y que progresivamente —sin
abandonar sus operaciones andinas— fueron
creciendo en otras partes del mundo. En este plano
resalta Occidental Petroleum.

® Nuevos entrantes —en su mayoria europeos— que han
incrementado rdpidamente su presencia regional. La
mas destacada de estas compaiifas es TotalFinaEIf.!”
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¢ Finalmente, existen compaiifas con fuerte presencia
regional, cuyo potencial internacional radica en gran
parte en América Latina. En primer término cabe
sefialar a la compaiiia espafiola Repsol-YPF,
basicamente por sus operaciones en Argentina, y las
empresas argentinas Pérez Companc (PECOM),
Pluspetrol —vinculada con Repsol-YPF-y Techint. 8
En la version precedente de este mismo informe
anual se presenté un andlisis detallado de las estrategias
empresariales de Repsol-YPF, TotalFinaElf, Royal Dutch
Shell y Pérez Companc (CEPAL, 2002). Por lo tanto, y
como una manera de introducir informacién novedosa,
en esta seccidn se examinaran con un poco mds de detalle
las actividades de tres compafiias que han sido
importantes en el desarrollo de la actividad petrolera y
del gas natural en la subregién andina: Occidental
Petroleum, ChevronTexaco y British Petroleum.

—  Occidental Petroleum: la mayor empresa petrolera
transnacional de la region andina

En la actualidad, Occidental Petroleum Corporation
(OXY) es una de las principales empresas llamadas
“independientes” dedicadas a la exploracién y
produccién de petréleo y gas natural en el mundo
(CEPAL, 2002, cap. IV). Con operaciones localizadas
en Estados Unidos, el Medio Oriente, Pakistan, Rusia
y América Latina, OXY se ha centrado en la busqueda
y desarrollo de nuevas fuentes de petréleo y gas natural
(OXY, 2002b). El éxito de esta estrategia lo refleja el
hecho de que la compafiia ha encontrado 5 de los 50
mayores campos petroleros descubiertos en el mundo
en los dltimos 50 afios (OXY, 2002a, p. 2). Asimismo,
un elemento central en su estrategia corporativa de
crecimiento ha sido la adquisiciéon de nuevos activos
en aquellas regiones del mundo donde ha centrado su
desarrollo. Desde 1998 hasta ahora OXY ha invertido
unos 7 500 millones de délares en compras de
propiedades petroleras y de gas natural sélo en Estados
Unidos (OXY, 2002a). Estas adquisiciones han dado
por resultado un incremento muy significativo de las
reservas, produccion y rentabilidad de la compaiifa.

Occidental Petroleum es una de las empresas
petroleras lideres en América Latina, con operaciones de
produccién en Colombia y Ecuador y actividades
exploratorias en Perd. De hecho, desde el descubrimiento
de m4s de 700 millones de barriles de petréleo en la jungla
del norte del Perti en 1971, se ha constituido en la principal
empresa transnacional petrolera de la regién andina.

16 Para mayores detalles véase CEPAL, (2002), capitulo IV.
17" Para mayores detalles véase CEPAL, (2002), capitulo IV.
I8 Para mayores detalles véase CEPAL, (2002), capitulo IV.
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En 1983, OXY desempend un papel importante en
la transformaciéon de Colombia de importador a
exportador de petréleo como resultado del
descubrimiento del campo de Cafio Limén en el
Departamento de Arauca, al noreste del pais, uno de los
mayores hallazgos petroleros en el hemisferio occidental
en los ultimos 25 afios (OXY, 2002a, p. 11). El proyecto
se ha desarrollado bajo un contrato de asociacién con
ECOPETROL, que controla cerca de un 85%. Su planta
de produccion es de considerable magnitud y tiene mas
de 100 pozos de petréleo activos. Para Occidental, este
descubrimiento y Colombia se convirtieron en un
componente central de sus operaciones globales; de
hecho, a principios de los afios noventa este pais andino
representaba cerca de la mitad de las reservas mundiales
de la compaiiia y una proporcién similar en términos de
su produccioén e inversiones (Puyana y Dargay, 1996).
Posteriormente, la importancia relativa de Colombia
disminuy6 como resultado de la fuerte expansion
internacional de OXY. Hasta la fecha, Cafio Limén ha
producido 910 millones de barriles, de una reserva
calculada en 1 300 millones de barriles. La produccién
de este yacimiento ha ido disminuyendo
progresivamente, hasta llegar a unos 100 000 barriles
diarios (en 1990 registré un récord con 208 000 barriles).
Ademais del secado de los pozos, las operaciones de Cafio
Lim6n han sido objeto de ataques de la guerrilla, 1o que
ha incidido en los niveles de produccién. A pesar de este
descenso, sigue aportando cerca de un tercio de las
exportaciones colombianas de petréleo (OXY, 2002a).
La inversion total de Occidental en Cafio Limén asciende
a 1 900 millones de ddlares, incluida la construccion de
un oleoducto de 777 kilémetros hasta Coveiias, en la costa
del Caribe, que la empresa opera conjuntamente con
ECOPETROL.

En 1992, OXY firmé un contrato con el gobierno
colombiano para explorar una nueva zona petrolera en
el drea de Samoré. En 1997 se realizaron estudios
sismoldgicos que estimaron las reservas potenciales en
unos 1 400 millones de barriles de petréleo. No obstante,
los avances han sido lentos a causa de las dificiles
relaciones con la comunidad indigena de los Uwa.
Finalmente, Occidental renuncié a 75% de su bloque
exploratorio original y concentré sus actividades en una
zona de perforacién que abarca s6lo 2 hectdreas. En
septiembre de 1999, el gobierno colombiano otorgé a
OXY una nueva licencia para perforar el pozo
exploratorio Gibraltar 1, situado fuera de la reservacion
de los Uwa.

Sin embargo, a pesar del éxito de sus operaciones
en Colombia, desde 1964 Occidental Petroleum ha
debido hacer frente a la violencia y las amenazas de los
grupos guerrilleros. A pesar de las estrictas medidas de

CEPAL

seguridad, las Fuerzas Armadas Revolucionarias de
Colombia (FARC) y el Ejército de Liberacién Nacional
(ELN) han atacado el oleoducto de Cafio Limén mads
de 700 veces. Desde el inicio de la produccién en ese
campo, los ataques guerrilleros han provocado la
pérdida de mds de 2.1 millones de barriles de petréleo.
Incluso mds, entre enero de 1987 y mediados de agosto
de 2000, estos ataques ocasionaron al gobierno
colombiano pérdidas por casi 13 millones de ddlares
—aparte de los costos para reparar el oleoducto y el dafio
al ambiente.

En 1985, Occidental Petroleum adquiri6 los
derechos de explotacién de 494 000 acres del Bloque 15
en la regién amazodnica, al nordeste del Ecuador. A
comienzos de los afios noventa, OXY realizd seis
descubrimientos comerciales de petréleo, en los que
inicié la producciéon a mediados de 1993. Ademds,
construy6 unos 20 kilémetros de oleoducto para unirse
al SOTE, de propiedad de la compafifa petrolera estatal
PETROECUADOR.

En 1995, OXY y el gobierno ecuatoriano firmaron
un acuerdo para explorar la proporcidn restante del
Bloque 15, 1o que llev6 al descubrimiento del campo de
Eden-Yuturi, con reservas superiores a los 100 millones
de barriles de petréleo. La compaiia ha tenido bastante
éxito en la exploracion de estos nuevos campos, por lo
que espera incrementar su producciéon en Ecuador en
unos 30 000 barriles diarios (OXY, 2002a). La primera
produccién de Eden-Yuturi coincidird con el término del
nuevo oleoducto transcontinental de petréleo pesado —el
Oleoducto de Crudos Pesados (OCP)- previsto para
2003; el OCP tendra capacidad para transportar 450 000
barriles diarios desde el valle Oriente hasta la costa del
Pacifico. Esta compaiia estadounidense proyecta gastar
unos 965 millones de d6lares en campos petroleros en la
zona Amazdnica ecuatoriana en los proximos cinco afios
para asi aprovechar su participacién en el OCP. Ademas,
OXY ha invertido alrededor de 334 millones de ddlares
en el campo Eden-Yuturi, 33 millones de ddlares en el
campo Limoncocha y 76 millones de délares en el campo
Indillana (EIU, 2001). Finalmente, Occidental ha
continuado las exploraciones en el Bloque 15 y espera
que con un agresivo programa sismico 3-D podrd seguir
llevando adelante con €xito su programa de exploracion
en Ecuador (OXI, 2002a).

Hace unas tres décadas, Occidental descubrié el mas
grande campo petrolero en el territorio del Pert, el Lote
1-AB, ubicado en la selva amazonica, e inicié su
desarrollo. A principios de 2000 vendi6 su participacion
en este lote a Pluspetrol, empresa argentina, pero ain
sigue presente en el Perd mediante su participacion en
dos campos exploratorios: el Lote Z-3 costa afuera y el
Lote 64, ubicado al sudoeste del 1-AB.
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— ChevronTexaco Corporation: apostando por
Venezuela

El 9 de octubre de 2001 se completd la fusion entre
las compafiias petroleras estadounidenses Chevron
Corporation y Texaco, Inc. De este modo, la nueva
empresa —ChevronTexaco Corporation— se convirtié en
la segunda mds importante del rubro en Estados Unidos,
después de ExxonMobil, y pasé a ocupar el lugar nlimero
14 entre las mayores empresas del mundo (Fortune,
2002). Actualmente, ChevronTexaco tiene operaciones
en mds de 180 paises, concentradas en actividades
energéticas y en la industria quimica (ChevronTexaco,
2002a). En América Latina, ChevronTexaco estd presente
en Argentina, Brasil, Colombia, Trinidad y Tabago y
Venezuela.

En Venezuela, ChevronTexaco Corporation es el
principal operador privado extranjero en términos de
produccién diaria (ChevronTexaco, 2002b). Desde que
se inici6 la apertura del subsector petrolero, Texaco
estuvo interesado en invertir en el pafs, particularmente
en los depdsitos de crudo pesado de la Faja Petrolifera
del Orinoco —la mayor reserva de crudo del mundo. Es
asi que ChevronTexaco participa en Ameriven, uno de
los cuatro convenios operativos, para desarrollar el
Proyecto Hamaca en el oriente del pais. Bajo la figura
de asociacién estratégica entre PDVSA (30%), Phillips
Petroleum (40%) y ChevronTexaco (30%) se espera
poder extraer, transportar y mejorar 190 000 barriles
diarios de crudo extrapesado de 8.5 grados API, para
transformarlo en un crudo mejorado de 26 grados API,
de mayor valor comercial en los mercados
internacionales. El 20 de noviembre de 2001, Hamaca
comenz6 su produccion, luego de haberse invertido cerca
de 900 de los 4 000 millones de d6lares que esta previsto
destinar al desarrollo de este proyecto en los proximos
35 afios.

También en Venezuela, y bajo la modalidad de
convenios operativos, ChevronTexaco opera el campo
petrolifero de Boscan, donde ha completado la
perforacion de 32 pozos que producen, en promedio, 104
800 barriles de petrdleo por dia (ChevronTexaco, 2002b).
Asimismo, la compafifa opera el campo LL-652,
localizado al noreste del lago Maracaibo —con reservas
estimadas en 18 millones de barriles de petréleo— bajo
un contrato de explotaciéon de riesgo compartido,
manteniendo un 27% de la propiedad.

En Colombia, por intermedio de la subsidiaria Texas
Petroleum Company (TEXPET), ChevronTexaco opera
en un campo en produccién y en tres en etapa de
exploracién. En laregion de La Guajira, TEXPET explota
el campo de Chuchupa bajo un acuerdo de empresa
conjunta (joint venture) con ECOPETROL, en la que
ambos tienen participaciones de 50%. En diciembre de
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2004, esta area debe retornar a manos del Estado
colombiano, no obstante lo cual TEXPET continuara
administrando el campo hasta 2016. Durante 2001, la
produccién promedio neta fue de 211 millones de pies
cubicos de gas natural y aproximadamente 35 000 barriles
de petréleo por dia (ChevronTexaco, 2002b). En 2001,
ECOPETROL, TexacoChevron y PDVSA firmaron un
memorando de entendimiento para construir un
gasoducto que conecte el Caribe colombiano con el oeste
de Venezuela.

—  British Petroleum Amoco (BPA): en busca de nuevas
reservas

El 31 de diciembre de 1998, British Petroleum (BP)
completd la adquisicién de Amoco, en 55 000 millones
de ddlares, y asi se cred la mayor compaiiia britdnica y
la tercera empresa petrolera del mundo: BP Amoco Plc.
British Petroleum (BP) habia comenzado a tener una
presencia importante en Colombia a partir de 1987, ya
que con anterioridad s6lo mantenia algunas inversiones
muy modestas. BP descubri6 los campos petroleros de
Cusiana y Cupiagua en el Departamento de Casanare y
es su actual operador —como parte del consorcio formado
por ECOPETROL (50%), BP (19%), TotalFinaElf (19%)
y Triton (12%). En 1999, estos campos alcanzaron su
récord histdrico, con una produccién de 815 000 barriles
diarios, de los cuales 516 000 barriles se destinaban a la
exportacién (EIU, 2002k). Asimismo, posee 50% en un
consorcio conjunto con ECOPETROL para explotar el
Bloque de Piedmonte, al norte de Cusiana y Cupiagua.
Ademds, luego de la fusién con Amoco, dispone de
algunas licencias que esta firma controlaba.

En 1976, BP entr6 por primera vez a Venezuela para
proporcionar servicios técnicos a la recientemente
nacionalizada industria petrolera. A comienzos de la
década de 1990, cuando PDVSA inicia la apertura
petrolera, BP se convierte en un activo participante en
todo el proceso de licitaciones. Luego de la fusién con
Amoco y la adquisicién de ARCO, la nueva empresa
logré participaciones en la propiedad de 11 campos
petroliferos a lo largo de Venezuela. Este portafolio fue
racionalizado en seis campos —dos en la region oeste y
cuatro en la este— con una produccién de 550 millones
de barriles de petréleo. BP opera DZO en Maracaibo y
Boquerdén en Maturin en representacion de la compaiiia
petrolera estatal PDVSA, los socios TotalFinaFElf,
Chevron, Statoil y las empresas locales Polar y Inelectra.
En Venezuela, BP busca una posicién de liderazgo como
abastecedor de gasolina, con una red de 98 estaciones
de servicio. En conjunto con Burmah Castrol, BP ocupa
el primer lugar en el drea de lubricantes. En agosto de
2002, el gobierno venezolano firmé un acuerdo de
preseleccién con siete compaifiias extranjeras para
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desarrollar cinco bloques de gas natural costa afuera, en
la Plataforma Deltana al este de Venezuela —con reservas
probadas de 100 000 000 millones de pies ctbicos de
gas natural. El primer bloque fue obtenido por British
Petroleum, el segundo por British Gas en conjunto con
ChevronTexaco, el tercero por El Paso y la empresa
noruega Statoil, el cuarto por la franco-belga TotalFinaElf
y el quinto por ExxonMobil.

En Bolivia, BP posee un 30% de la Empresa
Petrolera Chaco (Chaco) en Santa Cruz, cuya propiedad
comparte con Bridas Corporation (20%) y fondos de
pensiones bolivianos (50%). Las fortalezas de esta
compaiifa son su actual produccién, un importante
territorio de exploracién, activos para procesamiento
intermedio, transporte y distribucion (mid y downstream),
y un personal con experiencia.

Asimismo, BP es uno de las mayores productores y
comercializadores privados de gas natural en América
Latina y el Caribe, tiene importantes reservas y esta
presente en varios paises, entre los que destacan
Argentina, Brasil, Bolivia, Colombia, México, Trinidad
y Tabago y Venezuela. En este campo, la compaiiia
britdnica se ha expandido hacia nuevos proyectos de
generacion termoeléctrica.

Por otra parte, BP posee en Bolivia, en el Chaco,
campos que producen unos 15 000 barriles de liquidos y
110 millones de pies cubicos de gas natural por dia. En
los mercados de gas natural intermedios y de transporte
y distribucién (mid y downstream), Pan American Energy
(PAE) y Empresa Petrolera Chaco (Chaco)!'® han
desarrollado una amplia experiencia en diversos
proyectos, tales como el del Gasoducto Cruz del Sur, de
215 kilémetros de longitud, que une Argentina 'y Uruguay
y el oleoducto entre Bolivia y Brasil, asi como en
proyectos de generacion termoeléctrica, entre los que se
cuentan la Central Dock Sud (800 MW) cerca de Buenos
Aires, la generadora Bulo Bulo (88 MW) y la planta
compresora Rio Grande.

En sintesis, con la apertura gradual del subsector de
los hidrocarburos algunas de las principales empresas
petroleras transnacionales han incorporado a la regién
andina en su estrategia global de acumulacién
diversificada de reservas. En estos casos, el factor
determinante para que llegaran las empresas extranjeras
fue el otorgamiento de acceso, en tanto que otros, como
estabilidad macroecondmica, violencia politica y precio
de los factores productivos, tuvieron menos relevancia.
Las companias fueron alli donde existia un grado
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aceptable de certidumbre en cuanto a poder encontrar y
explotar los recursos, y realizaron grandes inversiones
con tal propdsito. Entre los paises andinos, esta dindmica
no fue totalmente homogénea. Mientras algunos
privatizaron la actividad (Perd y Bolivia), otros han
buscado férmulas de asociacién entre la empresa estatal
y compaiiias extranjeras para explotar las reservas de
menor valor o con costos de produccién mds altos
(Venezuela y Ecuador). Colombia es la excepcidn, ya
que ha desarrollado esta industria en conjunto con las
empresas extranjeras desde mediados de los afos sesenta.

b) Mineria metalica

La mayoria de los paises andinos posee grandes
riquezas minerales. Tradicionalmente, la mineria ha
constituido la principal actividad econdémica en Perd y
Bolivia, y ha ido aumentando de importancia en
Colombia y Venezuela. Ademds del distinto peso relativo
del subsector en las economias andinas, los paises difieren
marcadamente en cuanto a dotacién de recursos mineros.
Pert es el séptimo productor mundial de oro y cobre
(cuenta ademds con 15% de las reservas mundiales de
cobre); el segundo productor mds importante de plata; y
tiene una participacion significativa en zinc y plomo.
Bolivia es el mayor productor mundial de estafio (de gran
relevancia en su economia hasta la crisis de 1985),
ademds de poseer importantes reservas de oro, plata,
cobre, zinc y plomo. En Colombia existen las mds
cuantiosas reservas probadas de carboén en América
Latina, y el pais ocupa el cuarto lugar entre los
exportadores mundiales de este recurso (después de
Estados Unidos, Australia y Sudéfrica).”’ Venezuela
cuenta con una abundante dotacion de recursos mineros,
incluidos algunos utilizados como materias primas
industriales (bauxita para producir aluminio y mineral
de hierro para la elaboracién de acero), y de metales
preciosos, principalmente oro. Ademads, Venezuela es el
tercer productor mds importante de carbén de América
Latina, después de Colombia y Brasil.

Histéricamente, al igual que en el caso de los
hidrocarburos, estas actividades han pasado por periodos
en que el capital extranjero ha sido el agente dominante
y por otros en que el Estado ha sido el principal o incluso
el dnico actor. A principio de los afos noventa, en el
contexto de las reformas econdémicas, las operaciones
mineras experimentaron importantes cambios
regulatorios. Los Estados nacionales comenzaron a salir
de la actividad y a otorgar a inversionistas privados (en

BP tiene dos emprendimientos conjuntos de relevancia en el Cono Sur: PAE, de la que controla el 60% y el 40% restante estd en poder de

la firma argentina Bridas Corporation, y Chaco, con un 30% de participacién; Bridas Corporation tiene el 20% y fondos de pensiones

bolivianos el 50% restante (http://www.bpgas-latinoamericana.com).
El carbén colombiano es de alta calidad y se exporta 95% de la produccion.
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su mayoria extranjeros) derechos para explorar y explotar
los recursos mineros disponibles. Asimismo, se facilité el
otorgamiento de concesiones, se fortalecio la estabilidad
juridica y se dieron mayores garantias e incentivos a los
inversionistas.

En los afos noventa, se produjo un incremento del
dinamismo del consumo mundial que estimul6 la
expansion de la oferta (y, por ende, el emprendimiento de
nuevos proyectos). Esto indujo importantes
transformaciones tecnoldgicas en la industria —para
entonces liderada por las empresas transnacionales—, lo
que se pudo apreciar muy claramente en la explotacion y
produccién de refinados de hierro, cobre y oro
(Moguillansky y Bielschowsky, 2000).

Entre los paises andinos, Pert fue el que avanzé més
rdpidamente en la transformacién del subsector. A
principios de los afios noventa, la renovacién del marco
regulatorio y la venta de activos estatales dinamiz6
significativamente esta actividad. La privatizacién de las
unidades operativas y los yacimientos de Minero Peru y
Centromin aport6 276 millones de délares y 291 millones
de dolares y di6 origen a proyectos por 1 592 millones de
doélares y 2 829 millones de délares, respectivamente
(Paliza, 2000). Durante esos afios también se vendieron
los yacimientos de Quellaveco y La Granja y la empresa
cuprifera Cerro Verde, pertenecientes a Minero Perd,?! asi
como la empresa Metal Oroya y el yacimiento de
Antamina, de propiedad de Centromin.?? En los dltimos
afios, el subsector minero ha experimentado un fuerte
crecimiento, como resultado de nuevas inversiones y del
comienzo de la fase productiva de nuevos proyectos. Por
este motivo, la explotacién minera —en conjunto con la de
hidrocarburos— se ha convertido en la actividad mds
atractiva para los inversionistas extranjeros.

El motor del crecimiento reciente del sector minero
peruano ha sido el desarrollo del yacimiento Antamina
—propiedad de las compaiias canadienses Noranda, Rio
Algom y Teck Corporation— en el que se han invertido

83

2250 millones de délares. Se estima que en Antamina se
encuentran las mayores reservas de cobre y zinc del
mundo (EIU, 2002m). En julio de 2001, Antamina
comenz0 a exportar concentrado de cobre y, en el primer
semestre de 2002, superé a Southern Peru Copper
Corporation (SPCC)* 'y se convirtié en el mayor
exportador de cobre del pais. Se estimaba que su actividad
aumentard las exportaciones peruanas de cobre en 50%
y las de zinc en 30%, ademds de incrementar el PIB en
dos puntos porcentuales (EIU, 2002m). Sin embargo, la
persistencia de los bajos precios internacionales del cobre
ha complicado la operacién de algunos yacimientos
importantes. Tal es el caso del mineral de Tintaya,
propiedad de la compafiia anglo-australiana BHP
Billiton, que suspendi6 sus operaciones a finales de 2001.
Segun informaciones proporcionadas por la compafiia,
las actividades en Tintaya seguirian detenidas por lo
menos hasta mediados de 2003, pese a que la produccién
de cétodos de cobre de la mina continuard a plena
capacidad instalada (34 000 toneladas anuales).

Otra actividad importante en el subsector minero
peruano es la aurifera. En 2001, la Minera Yanacocha —
subsidiaria de la estadounidense Newmont Mining
Corporation—>> era la principal empresa exportadora de
oro del Pert y la mayor mina de oro de América Latina.
Newmont planea invertir cerca de 1 000 millones de d6lares
en Yanacocha en los préximos cinco afios. En la actualidad,
Yanacocha aporta 40% de la produccién peruana de oro,
posee las reservas mas cuantiosas y es la mayor exportadora
de este metal desde 1998. Otro proyecto aurifero es el de
Pierina, donde su propietaria, la firma canadiense Barrick,
descubri6 recientemente una veta de oro de 3.4 millones de
onzas. Inaugurado en 1999, este yacimiento registra los
costos de produccién mdas bajos del mundo (EIU, 2002m).

Pertd también es un importante productor de plata,
zinc y plomo, rubros en los que las principales empresas
son locales (Compaiiia Minera Buenaventura, Centromin
y Compafifa Minera Volcan). Otros productores de plomo
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A fines de 1992, el yacimiento cuprifero de Quellaveco fue adquirido por Mantos Blancos, empresa sudafricana con actividades en Chile,
que pagd 12 millones de délares y comprometié inversiones por 562 millones de ddlares. En marzo de 1994 se transfirié La Granja a la
compaiia canadiense Cambior, que acordé invertir 475 millones de ddlares. En noviembre de 1993, la estadounidense Cyprus Amax
Minerals Co. compré la empresa cuprifera Cerro Verde en 35 millones de délares, con un compromiso de inversion por 485 millones de
doélares (Paliza, 2000).

En julio de 1996, la empresa Metal Oroya —que cuenta con el complejo metaltirgico de La Oroya— fue vendida a la estadounidenses The
Doe Run Corporation en 122 millones de ddlares, con un compromiso de inversién por 127 millones de ddlares. Simultineamente, se le
otorg6 el derecho de explotacién del yacimiento Antamina a las empresas canadienses Rio Algom Ltd. e Inmet Mining Corp., fijindose el
precio en 20 millones de d6lares, mas compromisos de inversién por 2 520 millones de ddlares en un periodo de cinco anos (Paliza, 2000).
A finales de 2001, SPCC era considerada una de las 10 mayores empresas productoras de cobre del mundo. Sus propietarias son la empresa
mexicana Grupo México (54.2%) y las compaiiias estadounidenses The Marmon Group (14.2%) y Phelps Dodge Corporation (14%).

En octubre de 1994 se realizé la subasta del yacimiento de Tintaya. Fue ganada por la empresa estadounidense Magma Koper Corporation,
que ofrecié 277 millones de délares y un compromiso de inversién por 104 millones de ddlares. En enero de 1996, Tintaya cambi6 de
duefio al ser adquirida por la entonces australiana The Broken Hill Proprietary Co. Lda. (BHP).

Newmont Mining opera la Minera Yanacocha en conjunto con la empresa peruana Compaiia de Minas Buenaventura.
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destacados son la Compafifa Minera Atacocha, con
capitales peruanos, y el complejo metaldrgico de La
Oroya, operado por la estadounidense The Doe Run
Corporation;?® entre las que explotan el zinc estd la
Empresa Minera Iscaycruz, de propiedad de la compaifiia
suiza Glencore International AG, y la Phelps Dodge
Mining Company, que posee una participacién de 40%
en la mina de zinc San Vicente; en la mineria de la plata
estd presente la empresa canadiense Pan American Silver
Corporation, que opera el yacimiento Quiruvilca.

En el caso de Bolivia, la crisis del estafilo ocurrida
en 1985 condujo a una profunda reestructuracion de la
industria minera. Las operaciones de la compaifiia estatal
Corporacién Minera de Bolivia (COMIBOL) se fueron
reduciendo paulatinamente. En 2000, el Estado dej6 de
participar en la actividad minera tras la privatizacion de
Vinto (fundicién de estafio y antimonio), adquirida por
la compaiifa britdnica Allied Deals,?” y de dos minas
productivas (Huanuni y Colquiri).?® Asimismo, la
produccién minera se diversificd hacia el oro y los
polimetdlicos (cobre, plata, zinc y plomo). Actualmente,
la mayor parte de la produccién estd en manos de
compaiiias privadas, principalmente extranjeras. En este
contexto destaca una de las operaciones auriferas mas
grandes de América del Sur, la mina Kori Kollo, 88% de
la cual es de propiedad de la firma estadounidense
Newmont Mining Corporation.

En Venezuela, el Estado controla todas las reservas
mineras, pero las autoridades han implementado medidas
para atraer la inversion privada hacia varios proyectos de
gran envergadura. En 2000 se reformé el marco regulatorio
vigente desde 1941 para simplificar los tramites de
concesion y otorgar seguridad legal al inversionista.

Desde hace largo tiempo, Venezuela ha venido
desarrollando una importante industria sidertrgica y del
aluminio, basada en su abundante dotacion de mineral
de hierro y bauxita. Ferrominera del Orinoco, subsidiaria
de la Corporacién Venezolana de Guayana (CVQ),
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domina la extraccién de mineral de hierro. Una ambiciosa
estrategia para atraer inversion privada ha tenido resultados
mixtos. En 2001, un proyecto conjunto por unos 900
millones de ddlares entre BHP Billiton y la empresa
Siderdrgica Venezolana S.A. (SIVENSA)?® fue
suspendido luego del retiro de la firma anglo-australiana.
Un segundo proyecto, que implicaba una inversién cercana
a 400 millones de ddlares, financiado mayoritariamente
por la compafifa coreana Phang Steel, fue inaugurado en
junio de 2000. Por otro lado, en 1997 se cred la
Corporacién Aluminios de Venezuela (CAV), con el objeto
de privatizar la actividad, plan que no ha dado resultado.
Durante el gobierno del Presidente Chdvez no se ha
continuado con la idea de privatizar, pero si de buscar
asociaciones estratégicas. En 2001 se firm6 un acuerdo
con la firma francesa Pechiney para ampliar la capacidad
de produccién de Bauxilum, subsidiaria de CVG.3°
Asimismo, CVG planea desarrollar dos nuevos grandes
depositos de bauxita (El Palmar y Pijiguaos), para lo cual
se habria contactado con BHP Billiton.

Venezuela posee enormes reservas de oro. El
Ministerio de Energia y Minas ha otorgado unas 350
concesiones para exploracion y posterior explotacion.
En 2001, el mayor productor era La Camorra, una
subsidiaria de la empresa estadounidense Hecla Mining,
seguido de la firma estatal CVG Minerven. En la
actualidad se estdn desarrollando otros proyectos
importantes: Las Cristinas (575 millones de délares) y
Brisas del Cuyuni (300 millones de délares).

En septiembre de 2002, CVG selecciond a la firma
canadiense Crystallex International Corporation para
la operacién del proyecto aurifero Las Cristinas. Se
considera que este depdsito de oro es una de las
reservas no desarrolladas mds grandes del mundo?!
(http://www.vannessaventures.com). Crystallex anuncid
que invertirfa alrededor de 500 millones de délares para
desarrollar la mina, la que entraria en funcionamiento
en 2004-2005. La operacion sorprendié a Vannessa Venture
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En 1997, The Doe Run Corporation compré a Centromin el complejo de La Oroya.
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A comienzos de 2002, Allied Deals fue declarado en quiebra en medio de acusaciones de mala gestion financiera. Huanuni quedé bajo
control temporal de COMIBOL, mientras que Vinto fue vendida a la Empresa Minera Colquiri, constituida por asociacién (joint venture)
entre la Compaififa Minera del Sur (COMSUR) —la empresa boliviana de explotacién minera de mayor importancia en el pais y asociada a
Rio Tinto Zinc— y el fondo de inversiones britdnico CDC Capital Partners, con participaciones de 51% y 49%, respectivamente. El
principal accionista de COMSUR es el actual Presidente del pais, Gonzalo Sidnchez de Lozada.

COMOBIL suscribié un contrato de riesgo compartido por 30 afios con la empresa Allied Delas para la operacién del centro minero
Huanuni, cuya entrega fisica se realiz6 el 16 de marzo de 2000. En los primeros dos afios se deben invertir 10.25 millones de délares. El
centro minero Colquiri fue arrendado en abril de 2000 a la Compaiifa Minera del Sur (COMSUR) por 30 afios, con un compromiso de
inversioén por 2 millones de délares en los dos primeros anos.

SIVENSA también es accionista de la Sidertrgica del Orinoco (SIDOR). En 1998, el gobierno vendi6 una participacién de SIDOR al consorcio
Siderurgia Amazonia, formado por varias compaiiias latinoamericanas del ramo, entre las que destacan Techint, Hylsamex y Usiminas.

La CVG es responsable de cuatro compaiias en el area del aluminio: dos fundiciones, Venalum y Alcasa; una fabrica de dnodos de carbon,
Carbonorca; y una productora de bauxita, Bauxilum. Hasta enero de 2002, estas cuatro empresas estaban integradas verticalmente en la
Corporacién Aluminios de Venezuela (CAV), que habia sido mal administrada y acumulado niveles de deuda significativos.

En 1997, Placer Dome estimé que las revervas de oro de Las Cristinas alcanzaban a los 11.8 millones de onzas (http://www.vannessaventures.com).
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Ltd., que a fines de 2001 habia comprado a Placer Dome
una participacién mayoritaria en el proyecto por una
"cantidad nominal" de 50 millones de ddlares; estas dos
compafifas son también de origen canadiense.’> Después
de suspender las actividades en 1998 debido a los bajos
precios del oro, Placer Dome decidi6 vender su participacion
en la Minera Las Cristinas (MINCA), a pesar de la oposicién
de CVG. Las autoridades venezolanas no reconocieron la
transaccion e insistieron en que Placer Dome habia violado
los términos del acuerdo, en el que se especificaba que CVG
debia ser consultado sobre cualquier venta de participacion
por alguno de los socios. Esta situacién ha dado lugar a una
lucha legal entre MINCA y CVG. Debido a todo esto, el
proyecto lleva mds de cinco afios de atraso. A finales de
2002 Vannessa todavia demandaba la propiedad de Las
Cristinas, a pesar del acuerdo de CVG con Crystallex.*?
En Colombia, la existencia de ricos depdsitos de carbon
ha despertado el interés de empresas tanto locales como
extranjeras. A mediados de 1999, con la creacién de una
nueva entidad, la Empresa Nacional Minera Ltda.
(Minercol) —-resultado de la fusién de dos compaiiias
existentes, Ecocarbon y Mineralco, se establecié una politica
gubernamental respecto del carbén. Un nuevo marco
regulatorio, el Cédigo Minero, fue aprobado en junio de
2001, con el propdsito de mejorar la competitividad de la
industria minera colombiana por la via de asegurar a los
inversionistas una mayor estabilidad contractual y
condiciones mds favorables. Los contratos mineros con
Minercol son exclusivamente concesiones por 30 afios.
Cerca de 60% de la produccion nacional proviene de
El Cerrej6n, de una de las mayores minas a tajo abierto del
mundo. En 2002 fue adquirida por el Consorcio Cerrején
Zona Norte (CZN), integrado por la compafifa suiza
Glencore y dos empresas britdnica, Anglo American y BHP
Billiton. Previamente, El Cerrej6n era operado por Intercor,
una subsidiaria de la estadounidense Exxon Corporation,
en conjunto con la empresa estatal Sociedad Carbones de
Colombia (CARBOCOL). En octubre de 2000, el consorcio
suizo britdnico pagé a CARBOCOL 437 millones de d6lares
por su participacién en El Cerrejon vy, a principios de 2002,
adquirié la que posefa Exxon Corporation por un monto
entre 550 y 600 millones de ddlares, lo que le permitird
operar la mina hasta 2033 (La Nota, 27 de diciembre de
2002). Las dreas de Cerrejon Zona Central y Zona Sur estdn
bajo el control del consorcio Carbones del Cerrején (CDC),
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formado por Anglo American Plc., BHP Billiton y Glencore.
A principios de 2002, CZN gand la licitacion para iniciar la
exploracion del campo Patilla, con reservas estimadas en
65 millones de toneladas. A mediados de 2002, CDC fue
absorbido por CZN, lo que hara que este consorcio avance
del puesto 26 al 17 entre las empresas mds grandes del pais
segun nivel de ventas (825 millones de ddlares) (La Nota,
23 de agosto del 2002).

En 1995 comenz la fase productiva de la mina La
Loma, proyecto gestionado por la empresa estadounidense
Drummond. En 2001, la mina rindi6é unos 12 millones de
toneladas y se espera que la produccién contintde
incrementdndose en los proximos cinco afios. Se estima
que con estos recientes acontecimientos en la industria
del carbon, las exportaciones se duplicarian en el periodo
2005-2010 (EIU, 2002k).

Colombia cuenta, asimismo, con importantes reservas
de niquel desde el descubrimiento, en 1956, del yacimiento
de alta calidad de Cerro Matoso. Actualmente es uno de los
10 primeros paises productores de este metal a nivel
mundial.** En 1996 se privatiz6 Cerro Matoso, y fue
adquirido por Glencore en 375 millones de ddlares.

Ecuador abri6 el sector minero a la inversion extranjera
en los afios ochenta con el fin de buscar alternativas al
petréleo, pero el desarrollo minero ha sido muy pobre a
causa de los continuos cambios regulatorios y la
incertidumbre respecto de la ejecucion de los derechos de
propiedad y exploracion. En 1991 fue promulgada la Ley
Minera, que mejord la proteccidon otorgada a los
inversionistas locales y extranjeros. En 2000 se hicieron
nuevos cambios para aumentar el atractivo del sector.

En sintesis, los cambios regulatorios y la estrategia de
las empresas transnacionales han determinado que los paises
miembros de la Comunidad Andina recibieran montos
importantes de inversion extranjera para el desarrollo de
nuevos proyectos en el sector minero. Entre las empresas
mds activas en la subregion andina destacan la
estadounidense Newmont Mining Corporation, que opera
yacimientos de oro en Perd y Bolivia; la anglo-australiana
BHP Billiton en la mineria del cobre en Perti y del carbén
en Colombia; las canadienses Noranda, Rio Algom y Teck
Corporation, dedicadas al cobre en Pert, y la compaiifa suiza
Glencore, que extrae carbon y niquel en Colombia. Esto
demuestra la diversificacion geografica y minera de las
modernas empresas transnacionales del rubro.
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inversion por 116 millones de délares.
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En 1999, Placer Dome suspendi6 la construccién de la mina debido a los bajos precios del oro; luego, en junio de 2000 realizé una

Vannessa Venture atin aguarda una resolucién final del Tribunal Supremo de Justicia. Asimismo, ha manifestado su intencién de acogerse

a un arbitraje internacional para conseguir una compensacion segtin los términos de un acuerdo de proteccion de inversiones suscrito entre
Canadd y Venezuela. Vannessa Venture estima que ha gastado cerca de 170 millones de délares en faenas de exploracién y preparacion de

la fase productiva (EIU, 20021).
34

En 2001, Colombia se ubicaba en el octavo lugar como productor de niquel, después de Rusia, Australia, Canadd, Nueva Caledonia,
Indonesia, Cuba y China (World Bureau of Metal Statistics, 2002).
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2. Busqueda de acceso a mercados locales en subsectores
de servicios e infraestructura

Al iniciarse la década de 1990 se implement6 una serie
de reformas que permitieron y, en muchos casos,
fomentaron la presencia de inversionistas extranjeros en
las actividades de provisiéon de servicios bdsicos e
infraestructura. El mecanismo mads utilizado —aunque con
resultados muy disimiles— fue la privatizacion de activos
publicos. Los pioneros fueron Perd y Venezuela, seguidos
de Colombia y Bolivia. Ecuador, en cambio, ha tenido
muchas dificultades para concretar algunas de las
iniciativas tendientes a reducir la participacion estatal
en la economia.

En Pert, a comienzo de los noventa, el gobierno del
Presidente Alberto Fujimori inicié un plan orientado a
minimizar la intervencién estatal en la economia. El
gobierno eliminé todos los privilegios monopdlicos de
las empresas estatales, levantd todas las restricciones y
prohibiciones respecto del comercio exterior y establecio
un tratamiento no discriminatorio para la inversion
extranjera. Los objetivos del proceso de privatizacion
fueron reducir o eliminar la participacién del Estado en
las actividades econdémicas.

En 1992 se inici6 el programa con la venta del
productor de acero Hierroperd y siguié con la
transferencia de la aerolinea Aeroperd y parte de dos
compaiiias telefénicas. Las siguientes privatizaciones en
las dreas de las telecomunicaciones, la energia, la banca,
el turismo y la industria se completaron en 1998, pero el
programa se estancé, particularmente en lo que respecta
a energia eléctrica e infraestructura vial. Entre 1991 y
1998 se realizaron mds de 180 privatizaciones, que
generaron 7 720 millones de ddlares de ingresos y
proyectos de inversién por 7 935 millones de ddlares
(Paliza, 2000).

Enla actualidad, el gobierno del Presidente Alejandro
Toledo ha hecho de las privatizaciones y las concesiones
las piedras angulares de su politica econémica. En febrero
de 2002, Peru acordé con el Fondo Monetario
Internacional (FMI) que recaudaria unos 700 millones de
ddlares en ventas y concesiones durante 2002, y 1 000
millones de ddlares en 2003. Hasta junio de 2002, el
gobierno habia obtenido alrededor de 400 millones de
délares mediante privatizaciones, bdsicamente como
resultado de la venta y concesidén de compainias de
generacion y distribucion de electricidad. No obstante, se
ha vuelto muy dificil continuar el proceso de privatizacién
debido al creciente rechazo popular que ha generado. A
mediados de 2002 se produjo el mayor revés, cuando las
autoridades cedieron ante las protestas en contra de la venta
de activos eléctricos en el sur del pais.

A pesar de que el gobierno ha modificado su politica
frente a privatizaciones polémicas, ain se mantiene
optimista respecto de la posibilidad de vender algunas
de las empresas emblemadticas del Estado. Tal es el caso
de la compafiia Servicio de Abastecimiento de Agua
Potable y Alcantarillado de Lima (SEDAPAL), la planta
hidroeléctrica de Mantaro —con un valor estimado de
1 500 millones de délares— y algunos activos menores
de la petrolera estatal PETROPERU.

Venezuela comenz6 en 1991 un programa de
privatizacién, pero éste tuvo una trayectoria breve y
vacilante. En el marco de dicha iniciativa, 45% de la
aerolinea estatal y la Compafiia Anénima Nacional de
Teléfonos de Venezuela (CANTV) se transfirieron a
inversionistas extranjeros, pero luego el proceso perdid
continuidad. Venezuela sigue siendo una de las
economias en las que la presencia del Estado es muy
importante. En diciembre de 1998, con la eleccion del
Presidente Hugo Chavez, se produjo un fuerte viraje en
la politica de privatizaciones. Las nuevas autoridades
manifestaron que no se transferirian las actividades
econdmicas estratégicas —incluida la produccién
petrolera y la transmision y generacion hidroeléctrica de
energia. En cambio, se ofrecieron algunas actividades
de riesgo compartido en dreas determinadas.

Colombia inicié su programa de privatizaciones y
concesiones en 1994, basicamente en las areas de la
energia eléctrica, la banca y las telecomunicaciones. Sin
embargo, estas iniciativas se estancaron en 1999, aunque
han tenido un leve repunte en los tltimos tres afios. Asf,
el sector publico es todavia un proveedor importante de
energia eléctrica y continda siendo el mayor prestador
de servicios de telecomunicaciones —via la Empresa
Nacional de Telecomunicaciones (TELECOM) y otras
empresas municipales—, ademds de mantener una
posicién monopdlica en el campo del petrdleo y el gas
natural a través de ECOPETROL. En el corto plazo, las
autoridades colombianas no tienen previsto privatizar
ECOPETROL o TELECOM. Un elemento central para
el futuro del proceso serd el curso que tomen las
negociaciones de paz con los grupos guerrilleros, los
cuales se oponen fuertemente a la venta de activos
estatales a inversionistas extranjeros.

En Bolivia, durante la primera administracién del
Presidente Gonzalo Sanchez de Lozada, se profundiz6
la liberalizacion de la economia y se redujo el papel del
Estado mediante un innovador programa de privatizaciéon
que comprendia las cinco mayores empresas estatales.
En lugar de pagar al gobierno por los activos, los
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inversionistas recibian el control de 50% de las acciones
y suscribian un acuerdo que los comprometia a realizar
inversiones por un cierto monto durante un periodo fijo.
El 50% restante se destinaba a un Fondo de
Capitalizacion Colectiva (FCC), cuyos dividendos eran
manejados por dos fondos de pensiones (véase el
recuadro II.1).

En Ecuador, en el periodo reciente, las autoridades
han intentado distanciarse de los modelos proteccionistas
y con fuerte intervencidn estatal que caracterizaron a
algunas de las ultimas administraciones. En 1998 se
realizaron importantes cambios en la Constitucién con
miras a hacer més expedita la participacion del sector
privado en la economia. Bajo las nuevas disposiciones,
el Estado es responsable de proveer servicios publicos
(tales como agua potable, energia eléctrica,
telecomunicaciones, construccién de caminos y
mantenimiento vial y portuario). Sin embargo, la
autoridad estd facultada para delegar esta responsabilidad
en el sector privado mediante concesiones, capitalizacion
o venta de participacién en tales activos. Durante la
administracién del Presidente Gustavo Noboa se dio un
fuerte impulso en esta direccidn, con el propdsito de
separar la responsabilidad politica del gobierno de las
actividades econdmicas del sector productivo, para lo
cual se promovié activamente la venta de activos
estatales.>> Durante 2000, el gobierno present6 varias
iniciativas legales en tal sentido, las que no contaron con
el respaldo del Congreso. El cambio mds importante en
este campo ha sido la aprobacién de la Ley de
Transformaciéon Econdémica, que permite que
inversionistas privados adquieran 51% de las acciones
de empresas de los subsectores eléctrico y de las
telecomunicaciones.

a) Telecomunicaciones: gran dinamismo en el
segmento de la telefonia movil

A principios de los afios noventa, la infraestructura
de telecomunicaciones de los paises andinos presentaba
multiples deficiencias como resultado de la falta de
inversion y el retraso tecnoldgico. En ese periodo, las
autoridades nacionales introdujeron una serie de reformas
con el propdsito de promover la presencia del capital
privado y, con ello, estimular la inversién y la
competencia. En la primera mitad de la década de 1990,
Venezuela y Perd privatizaron sus empresas publicas de
telecomunicaciones y otorgaron a operadores extranjeros
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el monopolio del mercado por un plazo determinado. En
1995, Bolivia hizo algo parecido al capitalizar la Empresa
Nacional de Telecomunicaciones (ENTEL). En el otro
extremo se sittian Colombia y Ecuador, donde la telefonia
fija sigue en poder del Estado. Paralelamente, todos los
paises andinos abrieron a la competencia otros segmentos
del mercado de las telecomunicaciones, en especial el
de la telefonia movil, en el que unos pocos operadores
internacionales se han transformado en los agentes
principales. Asi, el subsector de las telecomunicaciones
ha sido uno de los mds dindmicos en las economias
andinas, con grandes inversiones y mejorias notables de
infraestructura.

Con el inicio de los programas de privatizacidn, el
mayor operador en el drea de las telecomunicaciones de
América Latina, Telefonica de Espafia, se constituy6 en
uno de los actores mds importantes en la region andina.
Telefénica participé y gand en dos de las tres
privatizaciones de empresas publicas de telefonia fija
realizadas hasta la fecha en la subregién. En 1991 formé
parte del consorcio liderado por GTE Corporation
—actualmente Verizon Communications— que tom¢ el
control de la Compania Anénima Nacional de Teléfonos
de Venezuela (CANTYV), mediante una inversion cercana
a 1 890 millones de délares. A pesar de tener una
participacién minoritaria se ha especulado que esta
compaiifa espafola ha hecho intentos por mejorar su
participaciéon en CANTV. De hecho, la reciente oferta
publica de adquisicién de acciones (OPA) de CANTV
hecha por Electricidad de Caracas —controlada por AES
Corporation— habria tenido a Telefénica como uno de
sus protagonistas.’® A principios de 1994, Telef6énica
adquiri6é 40% de las compafifas peruanas Empresa
Nacional de Telecomunicaciones (ENTEL) (monopolio
de larga distancia nacional e internacional) y la Compaififa
Peruana de Teléfonos (CPT o COPERTEL) (empresa de
teléfonos de Lima). Telefénica sorprendi6 a sus rivales
en la privatizacion al ofrecer cerca de 2 000 millones de
délares, para luego unir ambas compaiias en una sola:
Telefénica del Perd. En 2000, como parte de la llamada
"Operacion Verénica", Telefénica pagd 3 218 millones
de ddlares para tener el control absoluto de su filial
peruana (CEPAL, 2001).

En Venezuela y Perd, los consorcios ganadores
mantuvieron una posiciéon monopolica en el mercado de
telefonia fija, lo que les dio una gran ventaja a la hora de
enfrentar los nuevos desafios tecnoldgicos que surgian
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mineria, almacenaje, transporte y turismo.
36

Telefénica de Espaia.

A finales de 2002, el Estado ecuatoriano participaba en cerca de 190 empresas agricolas, de telecomunicaciones, energia, finanzas, industria,

En caso de tener éxito, AES se proponia vender la filial de telefonfa mévil (Movinet), para lo cual habria entrado en conversaciones con
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en el sector de las telecomunicaciones.’” Dos empresas
que en ese entonces comenzaban a ser actores relevantes
en el emergente mercado de la telefonia movil,
empezaron a competir con Telefonica en la telefonia fija:
la estadounidense BellSouth y la compaiifa italiana
Telecom Italia Mobile (TIM). A mediados de 1999,
BellSouth obtuvo la concesion para prestar el servicio
de telefonia fija en Perd; en 2001 logré lo mismo en
Venezuela. Por otro lado, Telecom Italia ya contaba con
cierta experiencia en este segmento del mercado en la
subregion, luego de haber resultado ganadora en el
proceso de capitalizacion de la compaiiia estatal boliviana
Empresa Nacional de Telecomunicaciones (ENTEL). De
acuerdo con las condiciones de la privatizacion, ENTEL
mantuvo por seis afios el monopolio sobre los servicios
de larga distancia, local e internacional, con una inversion
de 626 millones de ddlares. Luego, TIM ingresé al
mercado de telefonia fija de Venezuela, en el que realizé
importantes inversiones. No obstante, ni BellSouth ni
TIM han logrado una cuota de mercado significativa en
Pertd y Venezuela.

En Colombia y Ecuador, las autoridades no han
privatizado las compaiifas de telefonia bésica, lo que ha
limitado el acceso a este mercado a los inversionistas
extranjeros. En Colombia se iniciaron varios
emprendimientos conjuntos con firmas extranjeras para
expandir el servicio de telefonia local; a pesar de que el
mercado sigue estando controlado por empresas publicas,
la competencia entre éstas ha tenido un fuerte
incremento.*® En 2000, un intento por privatizar 51%
de la Empresa de Telecomunicaciones de Bogotd (ETB)
—valorada en 710 millones de délares— fue abandonado
por las autoridades municipales de la ciudad, dada la
preocupacion de los inversionistas ante los problemas
de seguridad del pais. Por otro lado, sucesivos gobiernos
de Ecuador han intentado, desde 1992, privatizar las
compaiias estatales de telecomunicaciones, Andinatel y
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Pacifictel. En 1997 y 1998 se intentd sin éxito privatizar
35% de ambas compaiifas. Posteriores modificaciones
reglamentarias permitirfan al gobierno vender 51% de
estas dos empresas. Dependiendo de la direccién que
adopte la politica econémica de la nueva administracion,
su privatizacion podria realizarse durante 2003. En este
sentido, el gobierno ha decidido encargar a las
administraciones actuales de las empresas —bajo la
supervision de las instituciones competentes— iniciar
procesos competitivos y transparentes para seleccionar
operadores que se interesen en administrarlas. Durante
2002 fracas6 una segunda tentativa de privatizar la
administracion de Pacifitel, ya que no se recibieron
ofertas validas en el proceso de licitacién.’® La tnica
propuesta fue presentada por la empresa sueca Telia, pero
no inclufa la garantia por 10 millones de délares que se
exigia en las bases (http://www.bsteam.com/
telecomindice7.htm).

Como un todo, la limitada inversién extranjera, en
particular en los paises de menor desarrollo relativo, ha
redundado en un avance de la telefonfa bdasica
comparativamente mds pobre que el logrado en otros
paises de América Latina (véase el cuadro 11.4).
Asimismo, la postergacion de inversiones en telefonia
fija se ha traducido en un impresionante crecimiento de
la telefonia mévil. Entre 1995 y 2001, el nimero de
abonados de telefonfa mdvil en el conjunto de los paises
de la Comunidad Andina aument6 de 816 300 a casi 13
millones (véase el cuadro 11.4). El caso de Venezuela es
especialmente significativo, ya que alli los teléfonos
modviles como proporcién del total de teléfonos
disponibles superaron 70% en 2001 y el nimero de
usuarios de celulares por cada 100 habitantes llegé a
26.4% en ese mismo afio (véase el cuadro I1.4). Los
mismos operadores importantes en la telefonia fija
dominan el segmento de los celulares, pero con
participaciones muy diferentes.
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El monopolio de Telefénica del Pert en telefonia fija expiré en agosto de 1998, y el de CANTYV, en noviembre de 2000.
La Empresa Colombiana de Telecomunicaciones (TELECOM), la Empresa de Telecomunicaciones de Bogotd (ETB) y las Empresas

Publicas de Medellin (EPM) controlaban 79% del servicio de telefonia local.

39
(44% de las lineas fijas del pafs).

El proceso otorgaba una concesion por cinco anos que permitia administrar la compaiifa; ésta, a la fecha, cuenta con unos 587 000 clientes
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Cuadro 1.4
COMUNIDAD ANDINA: INDICADORES DEL SUBSECTOR
DE LAS TELECOMUNICACIONES, 1995-2001

Telefonia fija Telefonia movil Internet
Usuarios

Abonados  Porcen- de Comp.
N deli Lineas telefénicas Numero de a celulares taje internet perso-

el fqm_ero e m_easls principales por cada abonados a por100  sobreel por100  nales

ele on|ca§|pr|nC|pa es 100 habitantes telefoniacelular ~ habitantes  total de habitantes por 1000
(miles) (porcentaje) (miles) (porcen-  teléfonos (porcen- hab.
taje) taje)

1995 2001 1995 2001 1995 2001 2001 2001 2001 2001
Bolivia 246.9 514.8 3.33 6.22 10.0 744.0 8.99 59.1
Colombia 3872.8 7 300.0 10.05 17.05 274.6 3265.3 7.63 30.9 4.16 55.25
Ecuador 679.9 1335.8 6.09 10.37 54.4 859.2 6.67 39.1 1.61 19.08
Peru 1109.2 2022.3 4.71 7.75 73.5 1545.0 5.92 43.3 2.16 36.40
Venezuela 2463.2 2758.3 11.38 11.20 403.8 6489.9 26.35 70.7 4.66 60.90
Argentina 5622.5 8108.0 16.17 21.63 340.7 6974.9 19.26 46.2 7.26 80.20
Brasil 13263.0 37 430.8 8.51 21.78 1285.5 287458 16.73 43.4 5.30 68.84
Chile 1818.0 3703.3 12.74 23.90 197.3 5 271.6 34.23 59.5 7.93 78.23
México 8801.0 13773.0 9.39 13.72 688.5 21757.0 21.68 61.2 5.59 71.74

Fuente: CEPAL, Centro de Informacién de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales de la Division de Desarrollo Productivo y Empresarial,
sobre la base de cifras proporcionadas por la Unién Internacional de Telecomunicaciones (UIT) (http://www.itu.int).

La empresa estadounidense BellSouth es el principal
operador de telefonia mévil en tres de los cinco paises
andinos (Venezuela, Colombia y Ecuador), y ocupa el
segundo lugar en el mercado peruano (véase el cuadro
11.5). En Venezuela, la subsidiaria de BellSouth
(TELCEL) posee cerca de 60% del mercado y planea
invertir alrededor de 1 500 millones de délares antes de
2005. En junio de 2000 adquiri6, en 295 millones de
dolares, 33.8% de Celumdvil S.A., empresa que opera
en seis de las 10 ciudades principales de Colombia. Pocos
dias después, la firma estadounidenses compré un 16.6%
adicional, lo que aument6 su participacion en Celumévil
a 54.4%. Asimismo, por intermedio de esta ultima
empresa, llegd a un acuerdo de compra con los duefios
de la Compaiifa Celular de Colombia (COCELCO), por
la que pagé unos 414 millones de délares. Con esta
transaccion, BellSouth pudo incrementar su participacion
en Celumoévil a 66% y asi obtener el control. Esto, y la
compra de COCELCO, dieron a BellSouth la mayor
proporcién del mercado colombiano de telefonia movil
(CEPAL, 2001). En Pert, en enero de 1997, BellSouth
adquiri6 58.7% de Tele 2000, compaiifa de servicios
multiples de telecomunicaciones. Desde entonces ha
incrementado su participacién en la compafiia a 97%,
opera su propia red de fibra Optica en Lima y sus
alrededores, y ha adoptado la marca BellSouth.

Desde su sélida posicién en el mercado boliviano,
la firma Telecom Italia Mobile (TIM) se ha convertido
en una de las tres mayores compafifas en el segmento de
la telefonfa mdvil en la regién andina (véase el cuadro
11.5). En noviembre de 1996, el servicio de telefonia
celular de ENTEL comenzé a operar con tecnologia
digital TDMA (Time Division Multiple Access o0 acceso
miltiple por division en el tiempo), para luego incorporar
el Sistema Global de Comunicaciones Mdviles (GSM)
(Global System for Mobile Communication) a finales
de 2000. Ese mismo afio, TIM ingresé al mercado
peruano con una inversién inicial de 250 millones de
doélares; mds adelante pagé 180 millones de ddlares para
obtener una licencia PCS y ofrecer la tecnologia GSM,
transformédndose asi en el tercer operador de telefonia
movil del Perd (CEPAL, 2001). En noviembre de 2000,
TIM adquirié 57% de la empresa de telefonia moévil
venezolana Digitel, en 600 millones de délares (http://
www.americaeconomica.com/numeros/70/noticias/
fitamovil.htm) y, a principios de 2001, invirti¢6 352
millones de délares en ella (EIU, 20021). Entre 2003 y
2005, Digitel planea invertir unos 485 millones de d6lares
en la expansion de su red y el desarrollo de nueva
tecnologia (Gestién, 15 de noviembre de 2002). A
mediados de 2002, la empresa tenia unos 800 000
clientes, en comparacion con 450 000 el afio anterior.
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Movil de Entel compite en el mercado boliviano con las compaiifas privadas TELECEL (de la cual el socio mayoritario es la empresa

Millicom de Luxemburgo) y VIVA (cuyo socio mayoritario es la estadounidense Western Wireless ). Entre 1991 y 1996, TELCEL tuvo el

monopolio del mercado.
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Cuadro 1.5
COMUNIDAD ANDINA: PRINCIPALES OPERADORES DE TELEFONIA MOVIL,
DICIEMBRE DE 2001
Bolivia Colombia Ecuador Peru Venezuela
BellSouth Afo de ingreso - 2000 1997 1997 1991
Subsidiaria - Celumovil BellSouth BellSouth Peru TELCEL
Ecuador (ex Tele 2000)
Participacion en la - 66.0 89.4 100.0 78.0
subsidiaria (porcentaje)
Numero de usuarios - 859 366 225180 361 367 3234972
TIM Afo de ingreso 1995 - - 2000 2000
Subsidiaria ENTEL Movil - - TIM Peru Digitel
Participacion en la 100.0 - - 100.0 56.6
subsidiaria (porcentaje)
Numero de usuarios 280 000 - - 173 000 667 000
Telefénica Afo de ingreso - - - 1994 1991
de Espaha Subsidiaria - - - Telefénica Mdviles Peru CANTV
Participacion en la - - - 100.0 6.4
subsidiaria (porcentaje)
Numero de usuarios - - - 1087 000 2461500

Fuente: CEPAL, Centro de Informacién de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales de la Division de Desarrollo
Productivo y Empresarial, sobre la base de datos provistos por las empresas (http://www.bellsouth.com; http://www.tim.com;

http://www.telefonica.es).

Finalmente, Telefénica de Espafia, aprovechando la
posicién monopdlica en telefonia fija adquirida en Perd y
Venezuela —en este ultimo pafs con una participacion
minoritaria en CANTV- durante gran parte de los afios
noventa, pudo consolidarse como uno de los operadores
lideres de telefonia movil en ambos mercados. No obstante,
apesar de que en Perd mantiene esa condicion, en Venezuela
perdi6 parte importante de su participaciéon de mercado
como resultado de la apertura del subsector y de la estrategia
expansionista de BellSouth (véase el cuadro IL.5).

A raiz del proceso de consolidacién de los
principales operadores, los paises andinos han recibido
grandes cantidades de recursos durante los tltimos afios.
De acuerdo con las autoridades peruanas, hasta 2001 el
subsector de las telecomunicaciones habria recibido unos
4 000 millones de délares de inversiones privadas y
existirian compromisos suscritos por dos empresas
extranjeras (Telefénica de Espafia y la estadounidense
AT&T)*' para invertir alrededor de 5 000 millones de
ddlares en los proximos afios. Una situacion similar se
ha dado en Venezuela, donde ingresaron al subsector unos
5 000 millones de délares de inversion entre 1997 y 2001.

Con la apertura del mercado y la rdpida
incorporacion de nuevas tecnologias también han llegado
nuevos entrantes. El gobierno peruano ha otorgado un

total de 252 concesiones en el drea de las de
telecomunicaciones, lo que signific6 que ingresaran
empresas como las estadounidenses Nextel y
Americatel.#? Por otro lado, en Venezuela, la
adjudicacién de 15 licencias en la subasta de tecnologia
de WLL (Wireless Local Loop) gener6 20.2 millones de
ddlares de ingresos para el gobierno. TELCEL y Genesis
Telecom —una empresa conjunta en la que participan Bell
Canada y Telmex de México— dominaron el proceso al
obtener cinco licencias cada uno, pero también resultaron
ganadoras la italiana TIM, Millicom, de Luxemburgo y
la chilena Entel. Durante 2001, sin embargo, las
inversiones en telecomunicaciones cayeron
dristicamente. Las empresas del ramo estdn a la espera
de que el gobierno venezolano anuncie las subastas para
el otorgamiento de licencias de LMDS (Local Multipoint
Distribution System) y la tercera ronda de WLL.

En Colombia y Ecuador la situacién ha sido un poco
distinta. En Colombia, la concesion de tres nuevas
licencias de tecnologia PCS (Personal Communication
System) ha sido demorado por la presion de las empresas
que ya las tienen, BellSouth y COMCEL, una subsidiaria
de América Movil de México. Finalmente fue Colombia
Movil —un consorcio de las firmas colombianas Empresas
Puablicas de Medellin (EPM) y ETB- la que en enero de
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A mediados de 2000, AT&T llegé a Pert, después de formar una sociedad con FirstCom.
En 2001, Nextel invirtié 50 millones de ddlares y anuncié una cantidad similar para 2002. El mds nuevo de los operadores en el mercado,

Anmericatel, realiz6 inversiones por unos 18 millones de délares en 2002, a los que espera sumar otros 50 millones antes de 2005 (EIU, 2002m).
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2003 gand los derechos para operar las tres licencias.
EPM es el principal proveedor de servicios puiblicos de
Colombia y su propietaria es la ciudad de Medellin. Por
su parte, ETB es la segunda mayor empresa de telefonia
fija del pais y pertenece al gobierno nacional. A finales
de 2002, el gobierno de Ecuador convocé a una subasta
para otorgar una tercera licencia de telefonia movil
—actualmente operan las de BellSouth y Porta—, proceso
que fue postergado por peticion de Porta, una subsidiaria
de América M6vil.*? Esto tltimo resulta particularmente
interesante, ya que pareceria estar surgiendo un nuevo
operador de relevancia en la region andina: América
Movil. Este conglomerado, en el que participan SBC
Communications, Teléfonos de México y Bell Canada,
ya tiene cierta participaciéon de mercado en Colombia,
Ecuador y, recientemente, en Venezuela. Ademds,
particip6 en la frustrada privatizaciéon de la compaiiia
estatal ecuatoriana Pacifictel.

En sintesis, el subsector de las telecomunicaciones
ha sido el destinatario de cuantiosos montos de inversion
extranjera, particularmente en aquellos paises andinos
cuyos mercados se han abierto a la competencia. Luego
de algunas privatizaciones iniciales, los mayores
operadores internacionales han focalizado sus esfuerzos
en la ampliacién de sus participaciones en el segmento
de la telefonia mévil. De hecho, los paises andinos tienen
tasas de penetracion de la telefonia celular bastante altas.
La competencia, la entrada de nuevos operadores y la
incorporacion permanente de tecnologia de punta ha
conllevado mejorias importantes en el servicio, la
cobertura y los precios. Asi, empresas lideres como
BellSouth —a pesar de no tener una red subregional—han
debido encarar el desafio de los nuevos entrantes.

b) Energia eléctrica: ;hacia un duopolio andino?

Al igual que en el caso de las telecomunicaciones,
la mayoria de los paises andinos han promovido la
participacién del capital privado en los diversos
segmentos del subsector de la energia eléctrica
(generacidn, transmision y distribucién), como un
mecanismo para mejorar y ampliar la infraestructura
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energética disponible. Sin embargo, las experiencias han
sido bastante disimiles.

En casi todos los paises se modificé la regulaciéon
del sector y se propusieron mecanismos para la
transferencia de las principales empresas publicas a
operadores privados. En Pert, Bolivia y Colombia se
llevaron a cabo ambiciosos planes de privatizacion y
concesiones, los que no estuvieron ajenos a la oposiciéon
de la sociedad civil, lo que fue mermando el interés de
los inversionistas extranjeros. Por otra parte, en Ecuador
y Venezuela se han cancelado algunos intentos de
privatizacién por la oposicion politica del Congreso o la
llegada de nuevas autoridades a la Presidencia. En los
paises en los que se concretaron privatizaciones, la
propiedad de los activos qued6 en poder de unas pocas
empresas espafolas, estadounidenses y chilenas, entre
las que destacan claramente Endesa Espafa y AES
Corporation de Estados Unidos.

En Pert, el marco legal que permiti6 la venta de todas
las empresas estatales del subsector se establecié en 1992.
Con ello se inici6é la privatizacién de las unidades
reestructuradas de ELECTROLIMA* y de las de
distribucién y generacién de ELECTROPERU.*5 A
mediados de los afios noventa, las autoridades bolivianas
reformaron profundamente el subsector, lo que permitié que
tres de las principales generadoras de la compaififa estatal
Empresa Nacional de Electricidad fueran incorporadas al
Plan de Capitalizacién.*® En 1996, las autoridades
colombianas desbloquearon la venta de importantes activos
eléctricos y dieron inicio a una politica de privatizacion,
como resultado de la cual cerca de la mitad de la capacidad
de generacion y distribucidn del pais pasé a manos privadas.
Este proceso permitié atraer al subsector de la energia
eléctrica inversiones por unos 6 000 millones de délares.

El entusiasmo inicial despertado por las
privatizaciones en Pert y Colombia se fue extinguiendo
répidamente. En Perd, la poblacion vincul6 la venta de
activos estatales al aumento del desempleo y al alza de
las tarifas, lo que generd una fuerte oposicidn popular.
En junio de 2002, como resultado de serias protestas, el
gobierno cancel6 la venta de dos generadoras eléctricas
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En marzo de 2000, la empresa mexicana Telmex adquirié 60% de la participacién accionaria de Conecel S.A., en el marco de un programa

de inversiones dirigido a fortalecer la cobertura y modernizar la red de Porta.
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Para los efectos de su privatizacién, ELECTROLIMA se dividi6 en cinco unidades independientes: la generadora Empresa de Generacion

Eléctrica de Lima (EDEGEL), y cuatro distribuidoras, Luz del Sur, Empresa de Distribucion Eléctrica de Lima Norte S.A. (EDELNOR),

Ede-Chancay y Ede-Cafiete.
45
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El gobierno conservo 40% de las acciones sobre estos activos para su posterior venta; un 10% quedé en manos de los empleados.
Luego de hacer un aporte de 140 millones de ddlares, 50% de la propiedad y la gestién de estas compaiias fue transferida a inversionistas

estadounidenses: Duke Energy (Empresa Eléctrica Conari S.A, 59 millones de dé6lares), Energy Iniciatives (Empresa Eléctrica Guaracachi
S.A., 47 millones de ddlares) y el consorcio Constellation Energy Group (Empresa Eléctrica Valle Hermoso, 34 millones de ddlares). En
1998, la mayor generadora del pais, la Compaiifa Boliviana de Energia Eléctrica (COBEE), fue adquirida por la también estadounidense

NRG Energy, Inc.
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(EGASA y EGESUR) a la compaiiia belga Tractebel,
que habria pagado 167 millones de ddlares por ambas, y
como consecuencia de esto, suspendié indefinidamente
el resto del programa de privatizacién. En Colombia no
se continud con los planes para incrementar la
participacion del sector privado a causa del escaso interés
de los inversionistas extranjeros en compaifiias de
distribuciéon que habian experimentado dificultades
financieras —ademds de conflictos legales— asi como
permanentes atentados de la guerrilla. De hecho, se
postergé indefinidamente la venta de la empresa ISAGEN
de Generacion y Comercializacion de Energia, valorada
en 415 millones de ddlares, que resulté poco atractiva
para los inversionistas extranjeros. Asimismo, se ha
pospuesto la privatizacion de la propiedad de
Interconexién Eléctrica S.A. (ISA). En lugar de esto, y
como una manera de capitalizar la empresa, entre
noviembre y diciembre de 2000 se vendié 24%
directamente al publico, lo que permitié recaudar unos
74 millones de ddlares. A pesar de los ataques terroristas
(194 en 2001), la administracién de ISA ha procurado
duplicar las utilidades y moverse hacia el exterior, con
proyectos en Ecuador, Perd y Venezuela (véase el
recuadro I1.2)

Tomando en cuenta que estos programas han sido
bastante breves, hubo un gran ganador: la empresa
espanola Endesa. Primero, como parte de los consorcios
que lograron adjudicarse algunos de los activos mas
tentadores y, luego, mediante la adquisicion y posterior
toma de control de grupo chileno Enersis, que también
fue un dindmico participante en las privatizaciones
andinas. Incluso antes de esta compra, Endesa y Enersis
ya habfan actuado coordinadamente en la formacién de
consorcios para presentar ofertas en los diferentes
procesos de privatizacion. En Colombia, Endesa Espafia
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tomo el control de la Comercializadora y Distribuidora
de Energia S.A. (CODENSA) y de la Empresa
Generadora de Energia S.A. (EMGESA), ambas de
Bogotd, a las que después se les sumé la Central
Hidroeléctrica de Betania, adquirida por una filial de
Enersis. En Perd, la firma espafiola tuvo participacion
en los consorcios que se adjudicaron la gestion de la
Empresa de Distribucion Eléctrica de Lima Norte S.A.
(EDELNOR), la Empresa de Generacién Termoeléctrica
de Ventanilla (ETEVENSA) y la Empresa Eléctrica de
Piura (EEPSA), a las que se agregaron varios activos
adquiridos por Enersis y sus subsidiarias.

La compra de Enersis consolid6 a Endesa Espafia
como el principal grupo energético de América Latina
(Calder6n, 2003). Sin embargo, también le generd
multiples inconvenientes con las autoridades regulatorias,
especialmente en Perti. A mediados de 1997, Endesa
Espafia mostraba cierta concentracién horizontal en el
mercado de generaciéon (ETEVENSA y EEPSA), pero
con los activos de Enersis —Empresa de Generacion
Eléctrica de Lima (EDEGEL) y de la distribuidora
EDELNOR-, ésta no s6lo aumentd, sino que paso a tener
una gran concentracién vertical (generacidén y
distribucién), lo que estaba expresamente prohibido por
la regulacion peruana en materia de energia. En noviembre
de 1997, en una resolucién inédita, el Congreso peruano
dict6 la Ley Antimonopolios para el subsector eléctrico,
que curiosamente permitia, si se solicitaba con antelacidn,
una integracion vertical que no debia exceder de 5%, con
un tope de 15% para la concentracién horizontal. Sin
embargo, el Instituto Nacional de Defensa de la
Competenciay de la Proteccion de la Propiedad Intelectual
(INDECOPI) aceptd la solicitud de ENDESA, que
present6 como hecho consumado la concentracion de 31%
en ambos casos.
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Recuadro 11.2

INTERCONEXION ELECTRICA S.A. (ISA): UNA COMPANIA MULTIANDINA

La empresa colombiana Interconexién
Eléctrica (ISA) es la principal
compafia de transmision de energia
del pais. Si bien la actividad principal
de ISA es el transporte de energia de
alto voltaje, la empresa se ha
destacado durante los Ultimos afos por
una estrategia de crecimiento basada
en dos ejes centrales:

i) internacionalizacion de actividades
en paises miembros de la Comunidad
Andina y, aprovechando sinergias
asociadas a la utilizacion de redes,
i) incipiente diversificacion de
actividades hacia el sector de las
telecomunicaciones. Como grupo
empresarial, ISA esta integrada por
sus filiales Transelca e ISA-Peru,
pertenecientes al sector eléctrico, e
Internexa y Flycom Comunicaciones,
de telecomunicaciones. Uno de los
principales movimientos estratégicos
de ISA en Colombia fue la adquisicion
en 1998 de 65% de la empresa
Transelca, segunda en el area de la
transmision de energia. En 2000, ISA
se convirtié en la primera empresa
colombiana de capital mixto publico-
privado, aunque contindia siendo
mayoritariamente estatal.

Como parte de su diversificacion
hacia el sector de las
telecomunicaciones y también de su
proceso de regionalizacién, ISA creé
en 2000 la filial Internexa e inicié
operaciones en redes de fibra dptica.

Internexa presta el servicio de portador
de portadores a las empresas de
energia y telecomunicaciones.
Recientemente se unié a la
ecuatoriana Transelec para crear la
empresa Transnexa, que se encargara
de explotar la red de fibra 6ptica que
une ambos paises. A través de esta
alianza, la empresa espera iniciar
operaciones en Ecuador a comienzos
de 2003. Ademas, Internexa se asocid
con New World Network con la
finalidad de desarrollar una estacion
terrestre para la utilizacién del cable
submarino que interconecta Colombia,
Estados Unidos y varios paises de
América Central y el Caribe. Por su
parte, Flycom Telecomunicaciones
explotara en Colombia la licencia de
acceso local de banda ancha
inaldmbrica de cobertura regional. El
objetivo es ofrecer a sus clientes
interconectividad de redes de voz y
datos, Internet de alta velocidad y otros
servicios.

Por su parte, la regionalizacién de
actividades eléctricas se inici6 en Perd,
en 2001, con la creacion de las filiales
ISA-Pert y Red de Energia del Peru.
Esto se debié a que ISA se habia
adjudicado varias licitaciones, las mas
importantes de las cuales eran la
entrega en concesion del disefio,
construccion, explotacion y operacion
de un conjunto de subestaciones
(Oroya, Carhuamayo, Vizcarra y otras),

y de los sistemas de interconexion
eléctrica del Estado de Peru (Etecen y
Etesur) en 2002. Con esto, ISA se
transformé en el mayor transportador
de energia del pais. En los ultimos
meses, la empresa ha manifestado su
interés en profundizar su posicién en
la Comunidad Andina y fortalecer las
interconexiones que ya posee con
Venezuela y Ecuador. De hecho, ha
mostrado una intencién concreta de
participar en nuevas licitaciones para
la transmision de energia en Bolivia y
Ecuador. En el ano 2004, el objetivo
de ISA es proveer conectividad
eléctrica entre Colombia, Venezuela,
Pert y Ecuador; ademas, esta
evaluando la posibilidad de acceder a
un eventual mercado integrado en
América Central.

De esta manera, ISA es un buen
ejemplo de una empresa —mayoritaria-
mente estatal- que ha encontrado un
escenario propicio para su expansion
en paises de la Comunidad Andina.
Esto pareciera asociarse también a un
relativo estancamiento de las
actividades y operaciones de las
grandes transnacionales,
seguramente debido a dificultades de
financiamiento. La expansion de ISA
se ha materializado sobre la base de
una diversificacién de actividades
hacia las telecomunicaciones y la
aplicacion de una estrategia
energética comun en la subregion.

Fuente: CEPAL, Centro de Informacién de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales de la Divisién de Desarrollo

Productivo y Empresarial, sobre la base de antecedentes provistos por Interconexién Eléctrica (ISA)

WWwWw.isa.com.co).

(http://
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En Venezuela, el subsector eléctrico combina activos
estatales —que constituyen la mayoria— con algunas
empresas privadas. La infraestructura estatal estd bastante
degradada y se estima que requiere 12 000 millones de
dolares de inversion (EIU, 20021). En septiembre de 1999
se aprobd un nuevo marco regulatorio para el subsector,
en el que se permite la entrada de inversionistas privados
a las empresas estatales y se establece la separacion de
las compaiiias en las dreas de generacion, distribucion y
transmisioén, como una forma de preparar la apertura del
subsector. A la fecha, los avances en este sentido han
sido muy pocos. En 2001, el gobierno se alej6 atin mds
de esos objetivos al catalogar a las mayores compaiiias
estatales —la generadora Empresa de Electrificacion del
Caroni (EDELCA) y la distribuidora Compafiia Anénima

de Administraciéon y Fomento Eléctrico (CADAFE)—
como estratégicas y anunciar que no serian privatizadas.
Asimismo, las autoridades han dado pie atrds en la
privatizacion de Energia Eléctrica de Venezuela
(ENELVEN); Energia Eléctrica de la Costa Oriental
(ENELCO); Energia Eléctrica de Barquisimeto
(ENELBAR); y el Sistema Eléctrico de Monagas y Delta
Amacuro (SEMDA).

En este panorama comenz$ a gestarse una de las
estrategias mds ambiciosas puestas en prictica en
América Latina. Mediante un agresivo programa de
adquisiciones, la compafifa estadounidense AES
Corporation logré situarse entre las mds importantes del
subsector eléctrico de la regién. Uno de los epicentros
de estas acciones fue la Comunidad Andina vy,
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particularmente, Venezuela. En junio de 2000, la
regulacion venezolana fue puesta a prueba por un intento
de adquisicion hostil de la mayor empresa privada de
electricidad del pais, Electricidad de Caracas (EDC), por
la que AES Corporation ofrecié 1 600 millones de
délares. La Comisién Nacional de Valores (CNV)
suspendi6 dos veces la oferta de AES, abogando por los
derechos de los accionistas minoritarios. La presion de
la CNV forz6 a AES a ampliar su oferta para cubrir todas
las acciones de EDC que ofrecieran participar en la OPA,
de manera de beneficiar a los accionistas minoritarios.
Finalmente, la compra fue autorizada como una forma
de dar una sefial positiva a la inversion extranjera. Una
vez concretada la compra, AES vendié a la espafiola
Unién Fenosa activos poco rentables que EDC posefa en
Colombia. En 2000 —al igual que Endesa Espafia—, AES
amplié su presencia en los paises andinos como resultado
de la adquisicién de la compafifa chilena Gener, que
posefa activos en Pert y Colombia. Con posterioridad,
también a través de una OPA, intent comprar la empresa
de telecomunicaciones CANTYV, operacién que
finalmente fue desechada.

Por dltimo, Ecuador ha visto complicarse su plan
de privatizacién del subsector eléctrico. En 1999, la
compaiiia estatal Instituto Ecuatoriano de Electrificacion
(INECEL) fue dividida en siete empresas separadas, con
el fin de hacerla més atractiva para potenciales
compradores extranjeros.*’ El plan del gobierno era sacar
a la venta 51% de las acciones de 17 empresas
distribuidoras.*® A finales de 2001, tres compaififas
internacionales demostraban interés en participar en esta
privatizacién: la espafiola Unién Fenosa, la
estadounidenses AES Corporation y la argentina Pérez
Companc. Después de esto, las autoridades ecuatorianas
tenian planeado vender la empresa de transmision y seis
generadoras durante 2002. En el caso de Hidropaute —la
mayor generadora del pais—, se venderia 49% de su
propiedad al sector privado. A principios de 2002, el
gobierno tenia el propdsito de concesionar la distribucién
de electricidad de Guayaquil, ciudad que cuenta con 30%
de los consumidores del pais. En marzo y abril de ese
afio, los planes de privatizacién colapsaron como
resultado de la baja valoracién asignada a las 17
distribuidoras (unos 380 millones de délares), la negativa
de los gobiernos municipales y provinciales a vender en
la subasta las acciones de las distribuidoras que ellos
poseian y generalizadas protestas populares. En mayo
de 2002 fracasé también la concesion de la Empresa
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Eléctrica del Ecuador (EMELEC) —que abastece a
Guayaquil- luego de que Unién Fenosa y AES
Corporation manifestaran interés en hacerse cargo de la
compaiiia. Asi, el 100% de EMELEC pas6 a manos de la
Agencia de Garantia de Depdsitos (AGD), bajo la
intervencion del Consejo Nacional de Electricidad, hasta
que se concrete su traspaso a un inversionista privado.
En sintesis, el subsector eléctrico de los paises
andinos ha pasado por importantes transformaciones en
los dltimos afios. En la mayoria de los casos —y con
diferentes resultados— las autoridades nacionales han
promovido la participacion del capital privado como un
mecanismo para mejorar y ampliar la infraestructura
eléctrica, degradada por la falta de inversion publica. Las
privatizaciones comenzaron con mucho optimismo en
Pert y Colombia, pero la presién social y otras
dificultades fueron amainando el interés de las empresas
extranjeras. De todos modos, los paises andinos no
permanecieron ajenos a la tendencia latinoamericana, y
dos de las mayores empresas transnacionales del ramo
lograron obtener la propiedad de algunos de los activos
mds importantes; tal es el caso de Endesa Espafia y AES
Corporation. Mds atin, estas dos empresas, al igual que
ISA, destacan también por el hecho de tener una cierta
visidn pan-andina, lo que es muy poco comtin en otras
empresas trasnacionales presentes en la subregion.

¢) Otros sectores de infraestructura

Las autoridades andinas estdn desarrollando
programas de concesiones como una forma de superar
las carencias de infraestructura que presentan muchas
de estas economias. A través de tales mecanismos se ha
intentado transferir a inversionistas privados la
construcciéon, mantenimiento y administraciéon de
carreteras, puertos y aeropuertos.

Durante la primera mitad de la década de 1990, el
Gobierno colombiano puso en marcha un sistema de
concesiones viales orientado a motivar la participacion
de inversionistas privados, nacionales y extranjeros, en
la construccién de infraestructura. Las concesiones
incluian contratos para rehabilitar, construir o mantener
las carreteras, dependiendo de las necesidades del tramo,
y se han otorgado en tres etapas. La primera se extendid
de 1994 a 1997, la segunda, de 1997 a 1999, y la tercera
se inici6 en 2000. Entre 1994 y 1999, el gobierno entreg6
13 concesiones viales, por un valor de 985 millones de
dodlares, para rehabilitar 1 220 kilémetros de vias y
construir otros 306 kilémetros. Las mds importantes han
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Una empresa de transmision, Transelectric S.A., y seis compaiifas de generacion, Hidropaute S.A., Hidroagoyan S.A., Hidropucard S.A.,

Termoesmeraldas S.A., Termopichincha S.A. y Electroguayas S.A. A principios de 2001, Hidroagoyan absorbié a Hidropucara.
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El otro 49% se dividiria en 10% para los trabajadores y el resto para los beneficiarios del capitalismo popular.
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sido las autopistas Armenia-Pereira-Manizales, cuyo
concesionario es Autopistas del Café S.A., y Tobia
Grande-Puerto Salgar, entregada a la Concesionaria del
Magdalena Medio S.A. La construccién de esta tltima
se encuentra detenida debido a un litigio suscitado entre
el gobierno y el concesionario. En el afio 2000 se inicié
la tercera etapa de concesiones, con el propdsito de
reforzar las politicas encaminadas a promover las
exportaciones mediante el mejoramiento de la
conectividad entre el interior del pais y sus fronteras.
Este programa de concesiones, cuya meta es atender una
red de carreteras de 3 840 kilémetros de longitud,
comprende ocho proyectos distribuidos por todo el
territorio nacional y valorados en 2 146 millones de
doélares. Entre los mds destacados cabe mencionar la
construccién del Tinel de La Linea (222 millones de
délares), que forma parte del plan de mejoramiento del
corredor Bogotd-Buenaventura (950 millones de ddlares),
la rehabilitacién del Sistema Vial Atlantico-Bolivar-
Cérdoba-Sucre, que requiere una inversion estimada en
220 millones de ddlares, y la rehabilitacién y ampliacién
de la via Zipaquird-Santa Maria, obra que demandaria
alrededor de 167 millones de délares (CONFIS, 2001 y
DPN, 2001). Asimismo, en Perd, las autoridades estan
llevando a cabo un plan de concesiones para mejorar y
operar 11 ampliaciones de autopistas. La primera
concesion se realizé en mayo de 2002. En Ecuador también
se han implementado programas similares, como resultado
de los cuales se cuenta con 1 212 kilémetros de carreteras
entregadas en concesion a inversionistas privados.

La remodelacién y administracién de aeropuertos
ha sido igualmente una actividad que ha despertado el
interés de inversionistas foraneos. En 2000 se realizé una
licitacion internacional para dar en concesion la
administracion del Aeropuerto Jorge Chavez de la ciudad
de Lima; la gan6 un consorcio liderado por la firma
alemana Flughafen Frankfurt Main, que opera el
aeropuerto de Frankfurt y otros cinco en distintos paises.
Para obtener la concesidén por 30 afos, el consorcio
ganador se comprometi6 a invertir 1 200 millones de
dolares y a pagar al Estado 46.51% de sus beneficios
(EIU, 2002m). En el primer afio de operacién el
concesionario entregé 43 millones de délares al fisco
peruano. En 2001 se firm6 un decreto por el cual las
municipalidades de Quito y Guayaquil quedaban
encargadas de otorgar la concesidn para que se
construyeran nuevos aeropuertos en dichas ciudades. En
noviembre de 2002, el aeropuerto internacional de Quito
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(Mariscal Sucre) pasé a manos privadas, especificamente
ala agencia canadiense de contratacion de exportaciones
Canadian Commercial Corporation (CCC). Ademds, el
mismo consorcio suscribié un contrato por 300 millones
de ddlares para emprender la construccidon de un nuevo
terminal.*® Aparte de dicho contrato se acordé una
concesién por 35 afios, que implica operar y mantener
tanto el aeropuerto existente como el nuevo (Puembo),
para finalmente fusionarlos.

Por dltimo, resulta interesante destacar la concesion
por 30 afios para operar y administrar el sistema de agua
y saneamiento de la ciudad de Guayaquil, ganada
por International Water Supply (IWS). El consorcio
estd integrado por la compafiia britanica United Utilities
—uno de los mds importantes proveedores de servicios
publicos de Europa—, la estadounidense Bechtel
—empresa de ingenieria y construccién que figura entre
las principales del mundo—, y la italiana Edison SpA, la
mayor proveedora privada de energia en su pais.

d) Sector bancario: ;a rio revuelto, ganancia de
pescadores? >°

Como resultado de la crisis de la deuda, el sistema
bancario de los paises andinos evidenciaba problemas
de solvencia y carencia de una supervision adecuada.
A principios de los afios noventa, la mayoria de los
miembros de la Comunidad Andina comenzaron a
introducir profundas transformaciones en sus sistemas
financieros: privatizacién de entidades estatales,
liberalizacion de reglas operacionales, eliminacién de
la mayoria de los controles sobre las tasas de interés,
establecimiento de requisitos de capital y limites al
gasto, fortalecimiento de las medidas de supervision
prudencial y derogacion de las restricciones respecto
de la participaciéon de bancos extranjeros en
instituciones locales. Entre los pioneros estuvieron Peru
y Colombia, este ultimo favorablemente calificado por
sus medidas de supervision bancaria, que lo ubicaron
en segundo lugar en América Latina, superado sélo por
Chile. Poco después les siguieron Bolivia, Ecuador y
Venezuela. En este panorama, la actividad bancaria tuvo
un fuerte incremento y también aumenté la presencia
de entidades extranjeros en los sistemas financieros
locales.

No obstante, este renovado panorama no duré mucho
tiempo. Entre 1994 y 1998, los sistemas bancarios
andinos, uno a uno, fueron enfrentando situaciones
complicadas.
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50 Véase el capitulo III.

La empresa canadiense operard Mariscal Sucre hasta que el nuevo aeropuerto de Quito esté terminado.
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Entre 1994 y 1995, el sistema financiero de
Venezuela entr6 en crisis, afectando a la mitad de

los bancos del pais, con un costo para el Estado
cercano a los 11 000 millones de dolares (EIU,
20021). En la actualidad, a pesar de haber logrado
mejorias, el sector bancario venezolano atn presenta
graves problemas de descapitalizacidn e ineficiencia.
En Colombia, la situacién se agravé en 1998. La
recesion econdmica, la pérdida de valor de los
activos y las altas tasas de interés comprometieron
la salud del sistema bancario. Varias instituciones
fueron intervenidas, algunas de las pequefias se
fusionaron o cerraron y se implement6 un paquete
de rescate por 4 200 millones de ddlares. Las
entidades que siguieron operando lo hicieron bajo
estrictas medidas de control y supervision.

En Per, los efectos de la corriente de El Nifio, los
impactos externos y la devaluacién de la moneda
local pusieron el sistema financiero en graves
problemas en 1998. Aunque no habia riesgo de que
colapsara, el gobierno intervino con un paquete de
rescate para asi restaurar la cadena de pagos. El
sector bancario evitd el desmoronamiento, pero ha
debido enfrentar serias dificultades a raiz de la alta
proporcién de deudas incobrables en su cartera.
Como resultado de la inestabilidad, cerca de 70%
de los depdsitos en la banca peruana estdn en ddlares.
En Ecuador, el sistema bancario estuvo cerca del
colapso total en 1999 . Las autoridades tuvieron que
emitir 862 millones de ddlares en bonos para
rembolsar sus fondos a los clientes de los bancos
estatales cerrados. En 1999 fue intervenido
Filanbanco -el mayor de Ecuador en términos de
activos- para luego ser obligado a cerrar sus puertas
después de sufrir una crisis de liquidez en julio de
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2001, habiendo fracasado el gobierno en su intento

de vender la mejor parte del banco.! El colapso de

Filanbanco tuvo severas repercusiones en todo el

sistema financiero. Entre 1998 y 1999, el Estado

tomo el control de 16 bancos, cuatro de los cuales

se fusionaron en dos entidades, en tanto que los 12

restantes fueron cerrados.

En este periodo turbulento, la presencia de los bancos
extranjeros en los sistemas bancarios de los paises
andinos se incrementd sustancialmente (véase el grafico
11.4). A pesar del riesgo asociado a estas economias,
entidades internacionales que estaban empecinadas en
consolidar y ampliar su presencia en América Latina
aprovecharon las oportunidades que se abrian a raiz de
la crisis que enfrentaban los bancos de los paises de la
Comunidad Andina. En este sentido, cabe destacar las
instituciones espafiolas Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
(BBVA) y Santander Central Hispano (SCH).

En la actualidad, ambos bancos espafoles son las
entidades extranjeras mds importantes que operan en
los mercados financieros de los paises andinos. A
mediado de los afios noventa, el SCH y el BBVA
mantuvieron una fuerte competencia por adquirir los
mejores activos bancarios de América Latina, y la
Comunidad Andina no fue la excepcién (Calderdn,
2002). E1 SCH buscé alcanzar una presencia regional
homogénea y fuerte, objetivo que fue cumplido en
forma rdpida y éxitosa, primero en los paises del Cono
Sur, luego en las economias andinas y, finalmente, en
los mercados de mayor tamafio y desarrollo (Brasil y
México) (véase el cuadro 11.6). Al igual que el SCH, el
BBVA consolid6 primero su presencia en los mercados
de tamafio mediano (entre los que figuraban Colombia,
Pert y Venezuela), para luego abordar los de mayores
dimensiones.
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Los créditos incobrables alcanzaron a 62% del portafolio total de Filanbanco (EIU, 2001).
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Cuadro 1.6
SANTANDER CENTRAL HISPANO (SCH) Y BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA (BBVA): PRESENCIA
EN EL MERCADO BANCARIO DE LOS PAISES DE LA COMUNIDAD ANDINA, 2001
(En porcentajes y millones de ddlares)

Posicion en Valor de Participacion de mercado
Porcentaje  ©! Sistema  activos Afio de

Banco local de propiedad ,_Pancario  totales,  prestamos Depésitos  entrada

local, seguin diciem- : ;
activos bre 2001 (porcentaje) (porcentaje)

Santander Central

Hispano

Bolivia Banco Santa Cruz 90 2 634 13.1 15.8 1998
Colombia Banco Santander Colombia 60 12 1265 2.6 2.7 1997
Peru Banco Santander Peru 100 6 1312 71 5.7 1995
Venezuela Banco de Venezuela 98 3 3700 12.9 12.3 1997

Banca Bilbao
Vizcaya Argentaria

Colombia BBVA Ganadero 99 3 2 557 7.4 9.5 1996
Peru BBVA Continental 50 3 2999 13.8 19.4 1995
Venezuela Banco Provincial 53 1 4 255 16.6 16.0 1997

Fuente: CEPAL, Centro de Informacién de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales de la Divisién de Desarrollo
Productivo y Empresarial, sobre la base de cifras provistas en Alvaro Calderén, Los bancos espafioles y América Latina:
¢se necesitan mutuamente?, documento presentado en la conferencia "Inversion espafiola en América Latina", organizada
por el Centro de Estudios Comparativos y Transnacionales, Florida International University (Miami, Florida, 18 y 19 de
octubre), 2002.

Gréfico 1.4
COLOMBIA, PERUY VENEZUELA: PARTICIPACION DE LA BANCA EXTRANJERA
EN LOS ACTIVOS TOTALES DE LOS SISTEMAS LOCALES 1990-2001
(En porcentajes)
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Fuente: CEPAL, Centro de Informacion de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales de la
Division de Desarrollo Productivo y Empresarial, sobre la base de datos presentados en el capitulo
11l de este documento.
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Asimismo, los bancos espafioles vieron en el
mercado de las administradoras de fondos de pensiones
una interesante alternativa de diversificacion y expansion,
dado el gran potencial de crecimiento que tenia esta
actividad en los diferentes dmbitos regionales. A fines
de 1998, el BBVA era el segundo administrador regional
de fondos de pensiones, con una cuota ponderada de 25%
en los paises en que estaba presente, y una posicién de
liderazgo en Bolivia, Colombia y Perti. En mayo de 1999,
el BBVA fortalecid y consolid6 su primacia en América
Latina con la compra indirecta de 40.7% de la mayor
administradora de fondos de pensiones de Chile, Provida.
Asi, inici6 actividades en Ecuador y reforzé su posicion
en Colombia y Peru.

En general, las estrategias de mercado de los bancos
con participacion extranjera se han focalizado en la
atraccion de depdsitos de ahorrantes, con lo cual han
introducido nuevos patrones de competencia en la
industria. Sin embargo, la mayor competencia no se ha
traducido en menores costos (véase el capitulo III de este
documento).

e) Comercio minorista

En Colombia, el negocio de los supermercados
experimentd profundos cambios durante los afios
noventa. La entrada de cadenas internacionales
impulsé la competencia y los supermercados

C. CONCLUSIONES

En el trancurso de los tltimos 50 afios, la propiedad de los
principales activos productivos ha experimentado
importantes cambios en los paises andinos. Hubo periodos
en los cuales los agentes dominantes fueron las empresas
transnacionales y otros en que los Estados nacionales
ejercieron un fuerte poder monopdlico. Desde mediados
de la década de 1980, y muy especialmente a comienzos
de los afios noventa, las economias andinas se vieron
envueltas en un proceso de profundas reformas
econdmicas, cuyo resultado fue la salida del Estado de la
mayoria de las actividades productivas —con la excepcion
relativa de los hidrocarburos— y el levantamiento de las
restricciones a la inversion extranjera.

En este renovado contexto regulatorio, los paises de
la Comunidad Andina recibieron importantes ingresos
de IED. A pesar de que varios de ellos sufrieron graves
dificultades econdmicas y politicas, la subregion fue el
destino de cerca de 13% del total de la IED ingresada a
la regién y mantuvo niveles altos y estables de inversion
fordnea entre 1998 y 2002. De hecho, estos flujos han
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incrementaron su participacion en el total de las ventas
al por menor. El auge del consumo registrado a
principios de la década de 1990 estimul6 la inversion
extranjera. En 1996 lleg6 la holandesa Makro y en
1998 lo hizo la cadena francesa Carrefour. En
septiembre de 2001, Carrefour invirtié 26 millones de
délares para abrir cuatro nuevos hipermercados en la
ciudad de Bogot4. Esta cadena francesa aspira a abrir
en Colombia dos nuevos hipermercados cada afio
(EIU, 2002k). Las operaciones de Carrefour en el pafs
corresponden a una empresa conjunta con el Grupo
Empresarial Bavaria (35%) y el Grupo Sigla (10%).
Carrefour posee 55%.

En los dltimos afios, el comercio minorista ha
adquirido gran dinamismo en Peru, tanto en el rubro de
los supermercados como en el de las grandes tiendas de
departamentos (las chilenas Ripley y Saga-Falabella, por
ejemplo), que se han extendido rdpidamente en Lima y
otras ciudades del interior del pais. En 2001, Ripley fue
el principal importador de bienes de consumo, con una
cifra superior a los 36 millones de ddlares. En los tltimos
tres afios, los supermercados Santa Isabel —una
subsidiaria de Royal Ahold de los Paises Bajos y Disco
de Argentina— han doblado el nimero de locales en Lima,
ademds de operar la cadena de tiendas Plaza Vea. En la
actualidad, Santa Isabel cuenta con 20 almacenes y
planeaba agregar cinco mdas durante 2002.

tenido alli un crecimiento relativo mayor que el registrado
por América Latina en su conjunto. No obstante, la
inversion se ha concentrado marcadamente en unas pocas
actividades que, por su naturaleza, no tienen que ver con
politicas especificas, la situacién macroecondmica, las
condiciones de mercado u otros factores determinantes.
En estos casos, lo relevante ha sido si las empresas
transnacionales podian o no participar en estas
actividades. Las reformas "pro-mercado" de principios
de los afios noventa fueron decisivas, en especial la
implementacion del programa de privatizaciones y el
otorgamiento de acceso parcial a la exploracién y
explotacion de hidrocarburos en asociacién con las
compaiias petroleras estatales de los paises andinos.
La IED se ha focalizado en la exploracién y
explotacion de recursos naturales —hidrocarburos y
mineria metdlica— y en subsectores de servicios basicos
e infraestructura. Como resultado de la participacién del
capital privado en nuevos proyectos de explotacion de
recursos mineros y petroleros, las exportaciones se han
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expandido considerablemente y su participacion en el
mercado mundial se ha incrementado. No obstante, si
bien para el conjunto de la subregion andina se ha elevado
la competitividad internacional, esto no ha ocurrido en
actividades dindmicas en el comercio global. Por otro
lado, la llegada de inversionistas extranjeros ha
conllevado mejoras importantes en la cobertura y calidad
de servicios publicos e infraestructura y, con ello, un
aumento de la competitividad sistémica de la subregion.

El hecho de que Bolivia, Colombia, Ecuador, Pert
y Venezuela estén embarcados en un proceso de
integracién econdmica, aparentemente no ha tenido un
gran impacto en las decisiones de las empresas
transnacionales. Al observar aquellas actividades que
concentran el interés de los inversionistas extranjeros
resulta bastante claro que la posibilidad de un mercado
ampliado no es uno de los determinantes principales. Las
compafiias que buscan recursos naturales van donde
tienen acceso a ellos, en tanto que las "nuevas empresas
transnacionales de servicios" incorporan a los paises de
la Comunidad Andina en sus estrategias para América
Latina en su conjunto, y procuran ganar acceso a mercado
alli donde existen condiciones propicias. Como ejemplos
se podrian mencionar las estrategias de BellSouth y TIM
en telecomunicaciones; Endesa Espafia, AES Corporation
y ISA en energia eléctrica; y BBVA y SCH en servicios
financieros (banca y administradoras de pensiones). Dada
la dimensién de los mercados locales, la IED
manufacturera es bastante reducida y se concentra en

99

los paises de mayor tamafio y desarrollo relativo
(Colombia y Venezuela). La posibilidad de exportar a
los otros paises de la Comunidad Andina ha sido un factor
importante de localizacion s6lo para algunas actividades
manufactureras muy especiales, como en el caso de las
industrias automotriz y quimico-farmacéutica en
Colombia y Venezuela.

Sin lugar a dudas, el mejoramiento de las
condiciones politicas y econémicas de los paises de la
Comunidad Andina serd un factor determinante para
mantener y, en lo posible, ampliar su capacidad de
atraccién de inversidon extranjera. Ademds, la
posibilidad de profundizar los acuerdos de integracion
subregional y lograr que este proceso se extienda y
difunda entre la sociedad civil y, en particular, entre el
sector empresarial andino, podria constituirse en un
importante factor adicional para atraer IED. Asi se
podria potenciar el cardcter estratégico de su
localizacion geogréfica para el comercio con Estados
Unidos, Europa, Asia Pacifico y América Latina.
Asimismo, resulta evidente que se debe realizar un
esfuerzo para que la inversion extranjera contribuya
efectivamente al desarrollo productivo de la subregion.
Dadas las caracteristicas de la IED en las economias de
la Comunidad Andina, la falta de encadenamientos
productivos, la escasa demanda de capital humano
calificado y la baja incorporacién de valor agregado,
entre otros aspectos, constituyen los principales desafios
para los préoximos anos.
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Cuadro II-A.1
COMUNIDAD ANDINA: PRINCIPALES PRIVATIZACIONES CON PARTICIPACION
DE EMPRESAS EXTRANJERAS, 1991-2002
(En porcentajes y en millones de ddlares)
Pais receptor Actividad Fecha Empresa Comprador Pais inversionista  Porcentaje Monto
Bolivia Petréleo 1997 Empresa Petrolera Amoco Estados Unidos 50.0 307
Chaco S.A.
Bolivia Petréleo 1997 Empresa Petrolera Andina YPF/Pérez Companc Argentina 50.0 265
Bolivia Petréleo 1997 Transredes Enron Corp. Estados Unidos 50.0 264
Royal Dutch-Shell Group Paises Bajos
Bolivia Telecom. 1996 Empresa Nacional de Telecom. ltalia Italia 50.0 610
Telecomunicaciones (ENTEL)
Colombia Electricidad 1998 Corporacion Eléctrica Reliant Energy Estados Unidos 32.5 658
de la Costa Atlantica
(CORELCA)-Electrocosta
y Electrocaribe
Colombia Electricidad 1997 Codensa S.A. Endesa Espafa (26.4%)/ Espafia 48.0 1085
Enersis (12.5%)/Chilectra
(9.1%)
Colombia Electricidad 1997 Central Hidroeléctrica Chivor Gener S.A. Chile 99.9 646
Colombia Electricidad 1997 Gas Natural E.S.P. Gas Natural SDG Espafha 53.7 155
Colombia Electricidad 1997 Empresa de Energia del Reliant Energy Estados Unidos 28.2 150
Pacifico S.A. (EPSA)
Colombia Electricidad 1996 Central Hidroeléctrica Endesa Chile Chile 100.0 489
de Betania
Colombia Electricidad 1996 Promigas Enron Corp. Estados Unidos 39.0 101
Colombia Mineria 2000 Mina de Carbén Cerrejon Anglo American Plc. Reino Unido 50.0 384
Zona Norte (CZN) Billiton Plc. Reino Unido
Glencore International Suiza
Colombia Mineria 1997 Cerro Matoso Billiton Plc. Reino Unido 46.6 166
Peru Electricidad 2001 Electroandes Public Services Enterprise  Estados Unidos 100.0 227
Group (PSEG)
Peru Electricidad 2000 Empresa de Generacién Duke Energy Estados Unidos 30.0 112
Eléctrica Norte (EGENOR)
Peru Electricidad 1995 Empresa de Generacién Endesa Chile (32.6%) Chile 60.0 525
Eléctrica de Lima (EDEGEL) Entergy Power Group Estados Unidos
(EPG)(27.4%)
Peru Electricidad 1995 Empresa de Generacién Dominion Resources Estados Unidos 60.0 228
Eléctrica Norte (EGENOR)
Peru Electricidad 1995 ETEVENSA Endesa Espafa Espaha 60.0 120
Peru Electricidad 1994 Empresa de Distribuciéon Chilquinta S.A. (36%) Chile 60.0 212
Eléctrica de Lima Sur HydroOne Inc. (24%) Canada
(EDELSUR)
Peru Electricidad 1994 Empresa de Distribucién Chilectra/Enersis Endesa  Chile 60.0 176
Eléctrica de Lima Norte S.A.  Espafa Espafia
(EDELNOR)
Peru Financiero 1995 Banco Continental Banco Bilbao Vizcaya Espaha 60.0 287
Argentaria (BBVA) (30%)
Grupo Brescia (30%) Peru
Peru Metalurgia 1995 Refineria de Zinc Cominco Ltd. (82%) Canada 100.0 191
Cajamarquilla Marubeni Corporation (17%) Japdén
Peru Mineria 1994 Yacimiento Tintaya Broken Hill Propietary Australia 100.0 277
Peru Petréleo 1996 Refineria La Pampilla Repsol-YPF (48%) Espana 60.0 181
(RELAPSA) Mobil Oil (3%) Estados Unidos
Peru Telecom. 1994 Telefénica del Pert S.A. Telefénica de Espafa Espafia 40.0 2000
Venezuela Financiero 1997 BBVA Banco Provincial Banco Bilbao Vizcaya Espana 40.0 299
Argentaria (BBVA)
Venezuela Financiero 1996 Banco de Venezuela Santander Central Hispano Espafa 90.0 338
(SCH)
Venezuela Metalurgia 1997 Siderurgica del Orinoco Consorcio Siderurgia Argentina 70.0 1800
(SIDOR) Amazonia
Venezuela Telecom. 1991 Compafia Anénima Nacional GTE Corporation Estados Unidos 40.0 1900
Teléfonos de Venezuela Telefénica de Espafa Espaha
(CANTV) American Telephone and Estados Unidos
Telegraph (AT&T)
Venezuela Transporte 1991 Viasa Iberia Lineas Aéreas de Espana 60.0 146
Espafa S.A.
Fuente: CEPAL, Centro de Informacion de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales de la Divisién de Desarrollo Productivo y Empresarial.
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Cuadro II-A.2
COMUNIDAD ANDINA: PRINCIPALES FUSIONES Y ADQUISICIONES
CON PARTICIPACION DE EMPRESAS EXTRANJERAS, 1992-2002
(En porcentajes y en millones de ddlares)

CEPAL

Pais receptor Actividad Fecha Empresa Comprador Pais inversionista ~ Porcentaje Monto
Bolivia Electricidad 2002 Transmisora Eléctrica Red Eléctrica de Espaha Espaha 99.0 88
Boliviana (TDE) (REE)
Bolivia Electricidad 2000 Emp. de Luz y Fuerza Pennsylvania Power & Light Estados Unidos 91.9 49
Eléctrica Cochabamba (PP&L)
Bolivia Financiero 1998 Banco Santa Cruz Santander Central Hispano Espaia 90.0 180
Colombia Alimentos 1998 Productos Klim Nestlé Suiza 100.0 313
Colombia Cementos 1998 Diamante Samper Valenciana de Cementos Espaha 90.0 346
Colombia Comercio 1999 Almacenes Exito Casino Guichard-Perrachon Francia 25.0 205
Colombia Electricidad 2000 Corporacion Eléctrica de Unién Fenosa Espafha 32.6 135
la Costa Atlantica
Colombia Electricidad 2000 Empresa de Energia Unién Fenosa Espafha 28.2 100
del Pacifico
Colombia Electricidad 2000 Empresa de Energia Unién Fenosa Espana 36.1 225
del Pacifico
Colombia Financiero 2001 Banco Ganadero Banco Bilbao Vizcaya Espafa 10.0 44
Argentaria
Colombia Financiero 2000 Banco Ganadero Banco Bilbabo Vizcaya Espaha a 260
Argentaria
Colombia Financiero 1998 Banco Ganadero Banco Bilbao Vizcaya Espaha 15.0 177
Argentaria
Colombia Financiero 1997 Banco Santander Colombia  Santander Central Hispano Espaia 60.0 155
(ex Bancoquia)
Colombia Financiero 1996 Banco Ganadero Banco Bilbao Vizcaya Espafa 40.0 329
Argentaria
Colombia Mineria 2002 Intercor (50% Cerrejon Anglo American Reino Unido 50.0 200
Zona Norte) BHP Billiton Australia
Glencore Suiza
Colombia Petréleo 2000 CIT Colombiana Enbridge Canada 50.0 117
Colombia Telecom. 2002 Celcaribe América Movil México 95.0 100
Colombia Telecom. 2002 Comunicacién Celular América Movil México 13.8 52
Colombia Telecom. 2000 Compafia Celular de Celumovil Colombia 100.0 414
Colombia (COCELCO) BellSouth Corporation Estados Unidos
Colombia Telecom. 2000 Celumovil BellSouth Corporation Estados Unidos 33.8 295
Colombia Telecom. 1998 Occidente y Caribe Celular Bell Canada Canada 68.4 302
(OCCEL)
Ecuador Alimentos 2002 Compahia de Cervezas Cerveceria Bavaria Colombia 25.0 152
Nacionales
Ecuador Petréleo 2000 CMS Oil Ecuador Crestar Energy Inc. Canada 100.0 142
Ecuador Petréleo 1999 Villano Oilfield AGIP ltalia 60.0 214
Ecuador Telecom. 2000 Consorcio Ecuatoriano Teléfonos de México México 60.0 153
de Telecom. (Telmex)
Ecuador Telecom. 1996 Conecell FirstCom Corporation Estados Unidos 53.0 100
Peru Alimentos 2002 Union de Cervecerias Cerveceria Bavaria Colombia 27.0 568
Backus Johnston
Perud Alimentos y 2002 Unién de Cervecerias Cerveceria Bavaria Colombia 24.5 420
Bebidas Backus Johnston
Perid Alimentos y 2002 Unién de Cervecerias Cerveceria Regional Venezuela 16.0 200
Bebidas Backus Johnston
Peru Alimentos y 2002 Unién de Cervecerias Grupo Polar Venezuela 77
Bebidas Backus Johnston
Peru Alimentos y 2001 Unién de Cervecerias Grupo Polar Venezuela 12.8 110
Bebidas Backus Johnston
Peru Alimentos y 1999 Inca Kola The Coca-Cola Company  Estados Unidos 50.0 200

Bebidas
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Cuadro 1I-A.2 (conclusién)
Pais receptor Actividad Fecha Empresa Comprador Pais inversionista ~ Porcentaje Monto
Peru Alimentos y 1999 Embotelladoras Coca-Cola Coca-Cola Embonor S.A. Chile 100.0 186
Bebidas Peru
Peru Alimentos y 1997 Industrias Pacocha Unilever Reino Unido 50.0 72
Bebidas
Peru Electricidad 2000 Emp. de Generacion Eléctrica Skanska BOT AB/Nordic Suecia 60.0 48
de Cahuay Pariac Power
Peru Electricidad 1999 Empresa de Generacion Duke Energy Estados Unidos 29.4 92
Eléctrica Norperu
Peru Electricidad 1999 Luz del Sur S.A. Sempra Energy Estados Unidos 37.0 90
Peru Electricidad 1997 Inversiones Dominion Peru AES Gener S.A. Chile 49.0 123
Peru Electricidad 1997 Planta Termoeléctrica Power Fin Bélgica- 100.0 44
de llo Luxemburgo
Peru Financiero 1999 Banco Wiese Sudameris Banco Sudameris Francia 64.8 180
Peru Fondos de 1999 AFP Unién Santander Central Hispano Espafa 100.0 135
Pensiones (a través de AFP
Nueva Vida)?
Peru Mineria 1992 Hierro Peru Shougang China 100.0 162
Peru Telecom. 2000 Telefonica del Peru Telefénica de Espafia Espafia 56.7 3218
(ex Entel)
Peru Telecom. 1999 BellSouth Peru BellSouth Corporation Estados Unidos 15.6 167
(Tele 2000)
Peru Telecom. 1997 BellSouth Peru BellSouth Corporation Estados Unidos 58.7 112
(Tele 2000)
Venezuela Alimentos 1998 Grandes Molinos de Cargill Incorporated Estados Unidos 60.0 140
Venezuela
Venezuela Alimentos 1997 Panamco Venezuela Panamerican Beverages México 100.0 1112
Inc. (Panamco)
Venezuela Cementos 1994 Vencemos Cementos Mexicanos México 51.0 300
(Cemex)
Venezuela Comercio 2000 Cadena de Tiendas Casino Guichard-Perrachon Francia 50.0 48
Venezolanas
Venezuela Electricidad 2000 Electricidad de Caracas AES Corp. Estados Unidos 81.3 1658
Venezuela Electricidad 1999 Electricidad de Caracas Brown Brother Harriman &
Co. Estados Unidos 13.0 158
Venezuela Financiero 2000 Banco Caracas Santander Central Hispano Espafa 93.0 316
(a través de Banco de
Venezuela)
Venezuela Financiero 2000 Interbank Venezuela Banco Mercantil Venezuela
Banco Bilbao Vizcaya Espana 97.0 218
Argentaria
Venezuela Financiero 1997 Banco del Caribe Bank of Nova Scotia Canada 26.6 88
(Scotiabank)
Venezuela Mineria 2001 Mina Las Cristinas Vannessa Ventures Canada 70.0 100
Venezuela Telecom. 2001 Rodven Telefénica Media Espafa 100.0 48
Venezuela Telecom. 2000 Corporacion Digicel Telecom ltalia Italia 56.6 600
Venezuela Telecom. 1998 Comtel Comunicaciones BellSouth Corporation Estados Unidos 60.0 210
Venezuela Telecom. 1991 Telcel Venezuela BellSouth Corporation Estados Unidos 78.0 98

Fuente: CEPAL, Centro de Informacién de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales de la Divisién de Desarrollo Productivo y Empresarial.
a8 Mediante un aumento de capital de 260 millones de ddlares, el Banco Bilbao Vizcaya Argentaria pasa a ser el propietario de 85.1% del capital
accionario del Banco Ganadero.
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Cuadro 11-A.3
COMUNIDAD ANDINA: MAYORES EMPRESAS CON PARTICIPACION DE
CAPITAL EXTRANJERO, SEGUN VENTAS, 2001
(En millones de ddlares)

) B o Capital Pais de Expor-
Empresa Pais Actividad Ventas Inversionistas extranjero origen tacion
(porcentaje)
1 Compafiia Anénima Nacional Venezuela Telecom 3012 Verizon Communications 35.4  Estados Unidos -
de Teléfonos de Venezuela (28.5%) / Telefénica
(CANTV) de Espafa (6.9%)
2 ExxonMobil de Colombia Colombia Petréleo 1396 ExxonMobil 100.0  Estados Unidos
3 Telcel BellSouth Venezuela Telecom 12612  BellSouth Corporation 78.2  Estados Unidos -
4 Telefénica del Peru Peru Telecom 1033 Telefénica de Espafia S.A. 96.7 Espaha -
5 Siderurgica del Orinoco Venezuela Metales 9572 Hylsamex (35%)/Tubos de Acero 70.0  México/Argentina
(SIDOR) de México S.A. (TAMSA) (12.5%)/
Siderar (17.5%)/Techint (5%)
6 Electricidad de Caracas (EDC) Venezuela Electricidad 778 AES Corporation 82.4  Estados Unidos -
7 Comercializadora Makro Venezuela Comercio 6792  Makro Atacadista 100.0  Brasil -
8 General Motors de Venezuela  Venezuela Automotriz 6762  General Motors 100.0  Estados Unidos
9 Texaco Colombia Colombia Petréleo 665 ChevronTexaco Corporation 100.0  Estados Unidos
10 Southern Peru Copper Corp. Peru Mineria 658 Grupo Minero México (54.2%)/ 100.0  México/ 611
Phelps Dodge Corp. (14%) Estados Unidos
11 Cemex Venezuela S.A.C.A. Venezuela Cemento 624 Cemex 51.0 México
12 Cigarrera Bigott C.A. Venezuela Tabaco 5792  British American Tobacco Plc. (BAT) 100.0  Reino Unido
13 Panamco de Venezuela Venezuela Alimentos y 557 Panamerican Beverages Inc. 100.0  México/
bebidas (PANAMCO) (The Coca-Cola Estados Unidos
Company)
14 MineraYanacocha Peru Mineria 529 Newmont Mining Corporation 51.4  Estados Unidos 529
15 Proctor & Gamble Venezuela Venezuela Quimico 4272 Proctor & Gamble 100.0  Estados Unidos
16 General Motors Colmotores Colombia Automotriz 409 General Motors 100.0  Estados Unidos
17 Industrias Alimenticias Noel Colombia Alimentos y 400 Danone Francia
bebidas
18 Sofasa-Renault Colombia Automotriz 385 Renault (24%)/Toyota Motors (24%) 49.0  Francia/Japén
19 Panamco de Colombia Colombia Alimentos y 385 Panamerican Beverages Inc. 100.0 Estados Unidos
bebidas (PANAMCO) (The Coca-Cola
Company)
20 Refineria La Oroya Peru Metales 371 The Doe Run Company 51.0 Estados Unidos 371
21 Drummond Colombia Mineria 370 Drummond Company Inc. 100.0 Estados Unidos 363
22 Empresa Generadora de Colombia Electricidad 360 Endesa Chile (24%)/ 49.0 Espana/Chile -
Energia Eléctrica (EMGESA) Endesa Espana (24%)
23 Ford Motors de Venezuela Venezuela Automotriz 3532  Ford Motors 100.0  Estados Unidos
24 BellSouth Colombia Colombia Telecom. 334 BellSouth Corporation 66.0 Estados Unidos -
25 International Colombia Colombia Mineria 330 Exxon Corporation 100.0 Estados Unidos 326
Resources Corporation
(INTERCOR)
26 Toyota Venezuela Venezuela Automotriz 2872 Toyota 100.0 Japdn
27 Comunicacion Celular S.A. Colombia Telecom. 287 América Movil 91.0 México -
(Comcel)
28 Mitsubishi Venezuela C.A. Venezuela Automotriz 2862  Mitsubishi Corporation 100.0 Japdn

Fuente: CEPAL, Centro de Informacién de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales de la Division de Desarrollo Productivo y Empresarial,
sobre la base de cifras publicadas en América Economia, "500 mayores empresas de América Latina", 12-25 de julio de 2002; Semana "Las
100 empresas mas grandes de Colombia", 22-19 de abril de 2002; y Dinero "200 empresas lideres de Venezuela", septiembre de 2001.
aCifras correspondientes al afio 2000.
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Cuadro 1I-A.4
COMUNIDAD ANDINA: COMPETITIVIDAD INTERNACIONAL EN EL CONTEXTO
DE LAS IMPORTACIONES MUNDIALES, 1985-2000
(En porcentajes)

1985 1990 1995 2000
1. Participacion de mercado 1.30 0.91 0.89 0.89
Recursos naturales? 3.31 3.15 3.66 4.05
Manufacturas basadas en recursos naturales® 2.23 1.56 1.34 1.39
Manufacturas no basadas en recursos naturales® 0.14 0.15 0.20 0.18
— Baja tecnologia ¢ 0.26 0.31 0.35 0.36
—Tecnologia mediana © 0.13 0.13 0.21 0.19
— Alta tecnologia ¥ 0.03 0.02 0.04 0.04
Otros? 0.60 0.41 0.48 0.55
1l. Estructura de las exportaciones 100.0 100.0 100.0 100.0
Recursos naturales? 61.3 59.9 60.5 61.7
Manufacturas basadas en recursos naturales® 31.3 28.2 229 221
Manufacturas no basadas en recursos naturales® 6.0 10.4 14.8 13.7
— Baja tecnologia ¢ 2.8 5.6 6.5 6.3
—Tecnologia mediana © 2.9 4.4 7.4 6.4
— Alta tecnologia ¥ 0.3 0.4 0.8 0.9
Otros? 1.4 1.5 1.8 2.4
11l. 10 exportaciones principales seguin contribucién n i 78.4 72.9 67.0 69.2
333 Aceites de petrdleo crudos + 32.2 29.8 30.5 37.6
334 Productos derivados del petréleo - 229 18.1 11.4 125
057 Frutas y nueces (excepto nueces oleaginosas) frescas o secas + 3.3 4.9 4.9 4.4
071 Café y sucedaneos del café - 12.0 7.0 7.0 3.8
322 Hulla, lignito y turba + 0.4 2.0 2.3 2.5
081 Piensos para animales (excepto cereales sin moler) + 0.6 1.6 2.2 1.8
036 Crustaceos y moluscos pelados o sin pelar - 15 2.3 2.5 1.8
684 Aluminio * - 1.8 2.8 2.3 1.6
292 Productos vegetales en bruto + 1.0 1.4 1.7 1.6
287 Minerales de metales comunes y sus concentrados - 2.7 3.0 2.2 1.6

Fuente: CEPAL, Centro de Informacién de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales de la Divisién de Desarrollo Productivo y Empresarial,
sobre la base del programa de cémputo TradeCAN 2002 Edition, CEPAL.Grupos de bienes basados en la Clasificaciéon Uniforme para el
Comercio Internacional (CUCI, Rev. 2).

a Contiene 45 productos basicos de sencillo procesamiento; incluye concentrados.

b Contiene 65 grupos: 35 agropecuarios/forestales y 30 otros (mayormente metales —excepto acero—, derivados del petréleo, cemento, vidrio, etc.).

¢ Contiene 120 grupos que representan la suma de ¢+ © + .

d Contiene 44 grupos: 20 del rubro de textiles y prendas de vestir, mas 24 otros (productos de papel, vidrio y acero, joyas).

¢ Contiene 58 grupos: 5 de la industria automotriz, 22 de la industria de procesamiento y 31 de la industria de ingenieria.

f Contiene 18 grupos: 11 del rubro de la electrénica mas 7 otros (productos farmacéuticos, turbinas, aviones, instrumentos).

9 Contiene 9 grupos no clasificados (en su mayoria de la seccion 9).

" Grupos que corresponden (*) a los 50 méas dinamicos en las importaciones mundiales, 1985-2000.

i Grupos en los que la Comunidad Andina gana (+) o pierde (-) participacién de mercado en las importaciones mundiales, 1985-2000.
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Cuadro 1I-A.5
COMUNIDAD ANDINA: ESTRUCTURA DE EXPORTACIONES Y PRINCIPALES PRODUCTOS
DE EXPORTACION, POR PAISES, 1985-2000
(En porcentajes)

1985 1990 1995 2000

Bolivia I. Estructura de las exportaciones 100.0 100.0 100.0 100.0
Recursos naturales 74.2 52.8 46.0 52.1
Manufacturas basadas en recursos naturales 14.9 30.2 32.9 28.6
Manufacturas no basadas en recursos naturales 2.6 7.7 171 15.4
Otros 8.3 9.3 4.0 3.8
Il. Principales 5 exportaciones segtin contribucién 65.5 53.5 40.6 48.1
081 Piensos para animales (excepto cereales sin moler) 0.9 2.6 71 15.6
341 Gas natural 53.9 30.1 9.2 10.2
287 Minerales de metales comunes y sus concentrados 10.6 17.8 11.2 9.7
423 Aceites fijos de origen vegetal 0.0 0.5 2.9 7.2
897 Joyas y objetos de orfebreria y plateria y otros 0.1 2.5 10.2 5.4
Colombia I. Estructura de las exportaciones 100.0 100.0 100.0 100.0
Recursos naturales 73.7 67.3 60.3 59.7
Manufacturas basadas en recursos naturales 13.7 145 13.6 13.0
Manufacturas no basadas en recursos naturales 10.4 155 21.9 22.8
Otros 2.2 2.7 4.2 4.5
Il. Principales 5 exportaciones segun contribucion 70.8 63.5 55.7 57.7
333 Petrdleo 3.0 19.4 17.5 28.5
071 Café y sucedaneos del café 51.9 24.9 21.6 11.2
322 Hulla, lignito y turba 2.3 6.7 6.7 7.6
057 Frutas y nueces frescas o secas 7.2 6.9 6.5 6.0
334 Productos derivados del petrdleo, refinados 6.4 5.6 3.4 4.4
Ecuador I. Estructura de las exportaciones 100.0 100.0 100.0 100.0
Recursos naturales 88.0 87.8 81.7 76.2
Manufacturas basadas en recursos naturales 9.3 9.0 11.3 15.2
Manufacturas no basadas en recursos naturales 23 27 5.8 7.2
Otros 0.4 0.5 1.1 1.3
Il. Principales 5 exportaciones segun contribucion 76.9 80.2 7241 73.2
333 Petrdleo 48.9 30.4 26.7 31.6
057 Frutas y nueces frescas o secas 14.4 28.2 23.7 22.8
036 Crustaceos y moluscos pelados o sin pelar 8.1 15.7 15.1 9.8
037 Pescados, crustaceos y moluscos, preparados. 0 en conserva 0.9 1.3 3.3 5.1
334 Productos derivados del petrdleo, refinados 4.6 4.6 3.3 3.9
Peru I. Estructura de las exportaciones 100.0 100.0 100.0 100.0
Recursos naturales 48.4 48.3 54.0 51.7
Manufacturas basadas en recursos naturales 38.1 33.5 29.5 25.7
Manufacturas no basadas en recursos naturales 11.5 16.2 14.7 17.5
Otros 2.0 2.1 1.7 51
1. Principales 5 exportaciones segun contribucion 39.6 52.3 50.9 46.2
682 Cobre 13.9 18.5 14.4 13.3
081 Piensos para animales (excepto cereales sin moler) 2.9 11.0 15.3 12.8
287 Minerales de metales comunes y sus concentrados 16.0 18.0 143 1.2
071 Café y sucedaneos del café 6.5 3.5 4.8 4.6
845 Ropa exterior y accesorios de vestir 0.3 1.3 2.1 4.3
Venezuela I. Estructura de las exportaciones 100.0 100.0 100.0 100.0
Recursos naturales 52.6 53.6 57.3 62.2
Manufacturas basadas en recursos naturales 42.4 37.5 28.9 27.5
Manufacturas no basadas en recursos naturales 41 8.3 13.1 9.2
Otros 0.9 0.6 0.7 0.7
1. Principales 5 exportaciones seguin contribucion 88.9 82.0 75.2 81.1
333 Petréleo 46.9 43.8 47.4 53.5
334 Productos derivados del petrdleo, refinados 37.6 31.1 21.1 21.7
684 Aluminio 3.5 55 4.9 3.2
341 Gas natural 0.8 0.8 0.9 14
278 Otros minerales en bruto 0.1 0.8 0.9 1.3

Fuente: CEPAL, sobre la base del programa de cémputo TradeCAN 2002 Edition. Grupos de bienes basados en la Clasificaciéon Uniforme para el
Comercio Internacional (CUCI, Rev.2).
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Gréfico II-A.1
COMUNIDAD ANDINA: RESERVAS DE PETROLEO POR PAISES MIEMBROS, 1970-2001
(En millones de barriles, 10° bbl)
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Fuente: CEPAL, Centro de Informacién de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales de la Division de Desarrollo
Productivo y Empresarial, sobre la base de cifras proporcionadas por la Organizacion Latinoamericana de Energia (OLADE).
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Gréfico I1I-A.2
COMUNIDAD ANDINA: PRODUCCION DE PETROLEO POR PAISES MIEMBROS, 1970-2001
(En miles de barriles equivalentes de petréleo, kBep)
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Fuente: CEPAL, Centro de Informacién de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales de la Divisiéon de Desarrollo
Productivo y Empresarial, sobre la base de cifras proporcionadas por la Organizacion Latinoamericana de Energia (OLADE).
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Gréfico 1I-A.3
COMUNIDAD ANDINA: RESERVAS DE GAS NATURAL POR PAISES MIEMBROS, 1970-2001
(En millones de barriles, 106 bbl)
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Fuente: CEPAL, Centro de Informacién de la Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales de la Division de Desarrollo
Productivo y Empresarial, sobre la base de cifras proporcionadas por la Organizacion Latinoamericana de Energia (OLADE).
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Grafico 1I-A.4
COMUNIDAD ANDINA: PRODUCCION DE GAS NATURAL POR PAISES MIEMBROS, 1970-2001
(En miles de barriles equivalentes de petrdleo, kBep)
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lll. LA BANCA TRANSNACIONAL EN AMERICA LATINA:
ESTRATEGIAS CORPORATIVAS E IMPACTO

REGIONAL

_H

INTRODUCCION

En el presente capitulo se analizardn las estrategias corporativas de la banca

transnacional y el impacto que han tenido sobre el sistema financiero de la regién. Se

han excluido del andlisis los centros financieros y la banca off-shore, ya que sélo

tienen un efecto indirecto sobre las estructuras financieras de los paises latinoamericanos

y sobre su impacto macroecondmico. El anélisis apunta a una doble finalidad: por una

parte, revisar los factores que ocasionaron los cambios en las estrategias empresariales

—factores que inciden en el dmbito microeconémico— y, por otra, evaluar las

consecuencias macroeconoémicas de esas respuestas.

La importante presencia que exhibia la banca
extranjera en América Latina hacia fines de la década
de 1990 respondia a dos tipos de determinantes:
internos e internacionales. Entre los primeros
desempenaron sin lugar a duda un papel fundamental
las crisis financieras y los posteriores procesos de
reestructuracion de los bancos, en un contexto
institucional proclive a la entrada de bancos
extranjeros. Los cambios en la regulacién posibilitaron

el accionar de los bancos tanto en el segmento
tradicional de la banca comercial, como en otros
segmentos del mercado financiero.! Otro factor
determinante fue el clima politico, mds favorable a la
entrada de otros bancos.

Entre las autoridades latinoamericanas habia ademds
grandes expectativas con respecto al ingreso de estos
actores: se esperaba que ello tendria efectos positivos
sobre los problemas estructurales observados desde hacia

1

Esta libertad de accidn incentivé la entrada de los bancos extranjeros en América Latina, por coincidir con la forma en que operan en sus

paises de origen. A pesar de tener fuerte impacto sobre la decisién de entrar en un pais, los cambios en la regulacion representan una

decision de la autoridad nacional y, por lo tanto, deben ser tratados como parte de los “determinantes internos o locales”.
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muchos afios en los sistemas financieros internos,
relacionados con una significativa restriccion del crédito,
bajos niveles de penetracion en el sistema, elevado costo
de los préstamos y plazos de vencimiento muy reducidos.

Entre los determinantes internacionales destaca la
tendencia de los grandes bancos de los paises desarrollados
a expandirse hacia otros mercados. Esa actitud se vio
impulsada por cambios en el entorno macroeconémico
mundial, innovaciones tecnoldgicas (en informacién y
comunicacién) y la liberalizaciéon y desregulacion del
mercado financiero de esos paises. Estas modificaciones
promovieron una refiida competencia entre los bancos,
tendiente a asegurarse nuevas porciones del mercado. A la
vez, la bisqueda de economias de escala los llevo a crecer
en tamafio y en clientes, lo cual tuvo como resultado su
expansion hacia los mercados emergentes.

Sin embargo, no todos los bancos transnacionales
respondieron de la misma manera a los estimulos generados
en laregion; por otra parte, no todos los que se expandieron
lo hicieron con igual intensidad ni en los mismos segmentos
de mercado. Esto nos lleva a analizar las especificidades
de las estrategias corporativas. Por ejemplo, el actual
liderazgo de los bancos espafioles en América Latina —no
esperado una década atrds— guarda relacion, entre otros
factores de importancia, con el modo en que enfrentaron
sus desafios competitivos en la Unién Europea (UE) y con
los lazos culturales que median entre Espafia y la region.
Por otra parte, la presencia en América Latina representa
costos y beneficios para los bancos, cada uno de los cuales
los evalda en forma distinta y especifica, y adopta por tanto
en cada caso una estrategia particular.

Conocidos los factores determinantes de la presencia
de la banca transnacional en América Latina, cabe
preguntarse qué efectos ha tenido ésta sobre el desempefio
del sistema bancario local y sobre la macroeconomia en
general. Los impactos microeconémicos pueden medirse
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a partir de indicadores referidos a la eficiencia
operacional de los bancos, la colocacién de créditos y la
administracién del riesgo, mientras que el impacto
macroecondmico puede medirse a partir del efecto sobre
la oferta de crédito, su costo y sobre la estabilidad del
sistema. Sin embargo, el andlisis estarfa incompleto si
no se considerara previamente la situaciéon de los
mercados financieros en el momento del ingreso de la
banca extranjera en el pais huésped, el marco
institucional en que ésta se desenvolvié y la forma en
que se adapt6 al nuevo mercado. Dado que la penetracion
de la banca extranjera en América Latina es un proceso
relativamente reciente, la evaluacion es preliminar y no
es posible hacer una prospeccién de su impacto en un
plazo mds largo.

Teniendo presente el conjunto de estos elementos,
el presente capitulo se divide en cuatro partes. La primera
se inicia con un examen de los problemas estructurales
de los sistemas bancarios de la region, los cambios en la
regulacidn y las crisis bancarias, con el propdsito de
entender de qué modo se cred a partir de alli un ambiente
mads favorable a la entrada de los bancos extranjeros. En
la segunda seccién se presentan los factores que
indujeron a la banca transnacional a buscar nuevos
mercados y las estrategias que adoptaron para enfrentar
el nuevo contexto del mercado financiero internacional.
En la tercera seccidn se analizan las estrategias de la
banca transnacional en América Latina y las
consecuencias de tales estrategias sobre sus resultados
financieros, sus costos y beneficios. En la cuarta seccién
se presentan diversos indicadores del impacto de la
entrada de los bancos extranjeros en la region, para
comparar su desempefo con el de la banca local y
determinar sus efectos en el 4dmbito macroeconémico.
Al final del capitulo, después de las correspondientes
conclusiones, se agregan varios cuadros como anexo.

A. PROBLEMAS ESTRUCTURALES DEL SECTOR BANCARIO
LATINOAMERICANO, CRISISY REESTRUCTURACION

Las crisis bancarias internas de los afos noventa y los
posteriores procesos de reestructuracion de los bancos
indujeron en América Latina una actitud favorable al
ingreso de la banca extranjera. Las autoridades econdmicas
de la region esperaban que ello tendria efectos positivos
sobre los problemas estructurales presentes desde hacia
muchos afios en los sistemas financieros locales, problemas
entre los que sobresalian la significativa restriccion del
crédito, los bajos niveles de penetracion en el sistema, el
elevado costo de los préstamos y el predominio de cortos
plazos de vencimiento.

En consecuencia, esta seccion se inicia con una
breve descripcién del sistema bancario
latinoamericano hacia principios de los afios noventa,
con énfasis en sus principales problemas estructurales.
Después se analizan los procesos de liberalizacion
financiera y las subsiguientes crisis bancarias, con lo
cual es posible finalmente examinar los factores
nacionales que propiciaron la mayor receptividad
hacia los bancos extranjeros, las expectativas de los
gobiernos y los cambios en la regulacién que
permitieron su entrada.
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1. Caracteristicas y problemas estructurales de los sistemas bancarios
antes de los afios noventa

Para los fines de este andlisis, es preciso destacar cuatro

caracteristicas bdsicas que ha presentado el sistema

financiero latinoamericano a lo largo de su historia, que
en algunos casos persisten en la actualidad:

- La primera es el predominio de las instituciones
bancarias orientadas hacia el negocio tradicional,
esto es, la banca comercial, en contraste con un
mercado de titulos muy poco desarrollado o incluso
inexistente en buena parte de los paises.

- La segunda es que a pesar de la importancia de los
bancos en el sistema, la participacion del crédito en
el producto interno bruto (PIB) era y sigue siendo
muy baja.

- En tercer lugar se destaca, como rasgo histérico
tradicional, la considerable participacion del Estado
en el sistema financiero, fendmeno que ha coexistido
—sin una comprobada relacidon de causalidad— con
la concentracién de la banca privada en el segmento
del mercado de crédito de corto plazo. Las
instituciones de financiamiento publico se
especializaron en el financiamiento de largo plazo,
que estuvo en general ligado a los planes nacionales
de desarrollo tan comunes hasta la década de 1970,
y a algunos sectores considerados prioritarios, entre
otros el agropecuario y el exportador.

- Finalmente, los sistemas bancarios se caracterizaron
siempre por un bajo grado de profundizacién y
bancarizacién,” lo que se traducia en un escaso
acceso al crédito de una parte significativa de las
empresas y familias. Con la liberalizacién del
sistema financiero, los tradicionales subsidios
crediticios® fueron reemplazados por altos mérgenes
(spreads) y, por lo tanto, altas tasas de interés, asi
como plazos muy cortos para el financiamiento
privado.

La politica tendiente a atraer a la banca extranjera
aplicada por los gobiernos de la regién estuvo
directamente asociada a la necesidad de solucionar estos
problemas estructurales. En este sentido, las
denominadas reformas de primera generacién del
sistema financiero (véanse el cuadro III.1 y el recuadro
IIT.1) representaron un intento de aumentar la
competencia y la eficiencia del sector, por medio de
una politica de liberalizacion de su funcionamiento y
de reduccién de la intervencién estatal, tanto de la
intervencién directa —mediante la disminucién del
tamafio del sector financiero piblico— como de la
intervencion indirecta, mediante la baja de los encajes
bancarios, la desregulacidn de las tasas de interés y de
los mecanismos de asignacion del crédito.

Cuadro Ill.1
AMERICA LATINA: REFORMAS DE PRIMERA GENERACION DEL SISTEMA FINANCIERO

) L, e , Adopcién de Reservas bancarias L -
Liberalizacion Inicio del periodo requisitos % '_I'er]sm_)n (1) o crisis
de las tasas intenso de adecuados sistémicas después
de interés privatizacion de capital 1990 2000 de las reformas (2)
Argentina 1989 1995 1991 24 4 1995 (2)
Bolivia 1985 1992 1995 25 9 1985 (1)
Brasil 1989 1997 1995 15 12 1994 (1)
Chile 1974 @ 1974 y 1987 1989 6 5 1982 (2)
Colombia 1979 1993 1992 38 8 1998 (2)
Costa Rica 1995 1984 1995 43 18 1994 (1)
México 1988 1992 1994 5 7 1994 (2)
Paraguay 1990 1984 1991 33 26 1995 (1)
Peru 1991 1993 1993 31 26 1995 (1)
Uruguay 1974 1974 1992 45 22 1982 (2)
Venezuela 1989 1996 1993 18 29 1994 (2)

Fuente: CEPAL, Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, sobre la base de CEPAL, Reformas econdémicas en América
Latina: una sintesis de la experiencia en once paises (LC/R.1606), Santiago de Chile, 1995; Fortalecer el desarrollo:
interacciones entre macro y microeconomia (LC/G.1898(SES.26/3)), Santiago de Chile, julio de 1996.

@ Entre 1982 y 1984 los bancos estuvieron intervenidos y el sistema volvié a liberalizarse a partir de 1985.

Se refiere a la proporcion de empresas y familias con acceso al crédito.
En la literatura sobre América Latina se aludia a este fendmeno como de “representacion financiera”.
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Por otra parte, las reformas estructurales crearon un
nuevo ambiente macroecondémico, lo cual influyé a su
vez en el funcionamiento del sector bancario. En muchos
casos, esta interaccion entre el desempeiio de la banca y
el nuevo ambiente macroeconémico redundd en
tensiones o crisis bancarias, que tuvieron en general dos
consecuencias: en primer lugar, el despliegue de una
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nueva ola de reformas, o reformas de segunda generacion,
mediante las cuales se procurd reforzar la
institucionalidad —a través de nueva regulacion y
supervision—; en segundo lugar, la adopcién de una
politica explicita de atraccion de la banca transnacional,
que se tradujo en procesos de privatizacién y
adquisiciones.

Recuadro IlI.1

REFORMAS FINANCIERAS DE PRIMERA Y SEGUNDA GENERACION EN AMERICA LATINA

Las reformas financieras que tuvieron
lugar en América Latina en las ultimas
dos décadas fueron diferentes en los
distintos paises, no solo por el
momento en que se pusieron en
practica, sino también por su
intensidad y amplitud. Sin embargo,
para simplificar, se pueden distinguir
dos fases, en algunos casos
sobrepuestas en el tiempo: la primera,
que podemos denominar la fase
marcada por las reformas de primera
generacion, supuso una reduccion de
los controles estatales sobre los
retornos de los activos financieros
—especialmente las tasas de interés—,
sobre la asignacion de los recursos
financieros y sobre la entrada de
agentes al sistema —disminucion de las
barreras a la entrada—, todo lo cual
estuvo acompahado de un proceso de
apertura financiera al exterior.

En lo que atafie a los cambios en la
regulacion, en esta fase se adoptaron
los requisitos de capital segun las
estipulaciones del Acuerdo de Basilea
(1988). Como se vio en el cuadro .1,
este proceso, que se desarroll6 entre
1989 y 1995, fue comun a gran
numero de paises, y en muchos casos
estuvo seguido por crisis econémicas,
frecuentemente asociadas al
crecimiento exponencial que habia
experimentado anteriormente el
otorgamiento de créditos bancarios.

Debido a los problemas de
estabilidad que se suscitaron a partir
de mediados de la década de 1990,
muchos paises comenzaron a
introducir reformas de segunda
generacion, orientadas a mejorar los
mecanismos de regulacion y
supervision y a dar mayor solidez a los
sistemas bancarios nacionales. Estas
reformas fueron especialmente

EN LAS ULTIMAS DOS DECADAS

intensas a partir de la crisis del
“tequila”, que en muchos paises habia
desestabilizado el sistema financiero y
en otros habia conducido directamente
a una crisis bancaria.

Esta segunda ola de reformas
exigié a los bancos mantener un
volumen de capital que estuviese en
relacién con el riesgo de sus activos
bancarios, una evaluacion y
calificaciéon mas cuidadosa de las
carteras de colocaciones —de acuerdo
con la estructura de esos riesgos—, y
una mayor transparencia en lo tocante
a la informacion entregada a los
organismos de supervision.

La rapidez y la profundidad con que
se llevaron a cabo en cada pais los
cambios en la regulacion y supervision
estuvieron directamente relacionadas
con la magnitud del efecto de la crisis
del “tequila” sobre el sector bancario
del pais respectivo, asi como con el
deseo de las autoridades locales de
restablecer rapidamente el
“funcionamiento normal” de las
instituciones y mercados. Por ejemplo,
mientras los cambios en la regulacion
que se hicieron en Chile en la segunda
mitad de los afios noventa fueron
minimos, los que se habian realizado
anteriormente, en Argentina, Brasil y
México, por el contrario, alcanzaron
gran profundidad.

En la mayoria de las economias
azotadas por la crisis, las reformas se
iniciaron con una reestructuracion del
sector bancario local, operaciéon que se
vio respaldada por garantias estatales
y, en general, por la inyeccion de
liquidez en el sistema, todo lo cual
facilité las fusiones y las adquisiciones
de bancos. En este proceso, el
incentivo a la entrada de bancos
extranjeros pasé a ser una politica

Fuente: CEPAL, Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales.

abierta. Las garantias otorgadas por el
Estado al sistema financiero iban en
general acompafnadas de una serie de
exigencias, relativas a depdsitos de
seguros, a mayor liquidez y
requerimientos de capital (Stallings y
Studart, 2001).

Las reformas financieras de los
anos noventa favorecieron
abiertamente la entrada de bancos
extranjeros. Las de primera generacion
habian ampliado la libertad de accién
de los bancos en general en mercados
que antes les estaban cerrados
—mediante, por ejemplo, operaciones
de factoring, leasing financiero y otros
servicios—, y habian facilitado ademas
las operaciones relacionadas con los
mercados de valores, en particular el
corretaje de valores, el underwriting y
la administracién de fondos de
pensiones. Como veremos mas
adelante, esta ampliacion de las
libertades y de la esfera de accion fue
fundamental para las operaciones de
los bancos internacionales, debido en
especial a los cambios que habia
experimentado su estrategia, tendiente
ahora hacia la “universalizacion”.

En su intento de otorgar una
condicién juridica equivalente a todas
las naciones, las reformas de segunda
generacién crearon un ambiente
regulador y de supervision mas
proximo al imperante en las economias
desarrolladas, y abrieron asi las
puertas para la entrada de los bancos
extranjeros. En este sentido, como se
vera en las secciones B y C de este
capitulo, las reformas de primera y
segunda generacion se
complementaron entre si para crear un
ambiente mas propicio para las
estrategias de expansion de la banca
internacional.
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a) Liberalizacion del mercado financiero, crisis y
reestructuracion: desde la crisis del “tequila”
hasta 1997

Un antecedente esencial para comprender el
desarrollo actual del sistema bancario de América Latina
es el proceso de liberalizacion financiera que tuvo lugar
entre las décadas de 1970 y 1990, tanto en el dmbito
nacional como en el internacional. Si bien fueron pocos
los paises que inician una liberalizacion financiera en la
década de 1970 —entre ellos, y en distintos grados,
Argentina, Chile, Colombia y Uruguay— los procesos
desencadenados después de la liberalizacidn,
especialmente las crisis financieras de inicios de los afios
ochenta,* fueron responsables del impulso posterior a la
regulacién y supervision del sector. Sin embargo, la
secuencia de liberalizacion, crisis y supervision y mayor
regulacidn se repiti6 en los paises en los que el proceso
comenz6 recién en la década de 1990.

En efecto, de un sistema en que las autoridades
estatales fijaban la tasa de interés, dirigian el crédito y
exigian que una alta proporcién de los depdsitos
bancarios se mantuvieran como reserva, se pasd a otro
caracterizado por la liberalizacion de las operaciones de
los bancos comerciales, lo cual les permiti6 a éstos, entre
otras cosas, decidir sobre el destino, el volumen y el
precio del crédito. Casi al mismo tiempo, la liberalizacién
del mercado de capitales permitié a los bancos nacionales
endeudarse en moneda extranjera y a los bancos
extranjeros participar en el mercado local. Con
frecuencia, dichos cambios se llevaron a cabo sin que
existiese un sistema adecuado de regulacion y supervision
bancaria, lo que mds de una vez caus6 problemas en las
instituciones regionales, cuyos ejecutivos tenian en
general escasa o nula experiencia en el andlisis del crédito
local y menos atln en el andlisis del mercado
internacional.

La desregulacion financiera inicial también tuvo
incidencia en el objetivo de los negocios. Los bancos
existentes pudieron entrar en nuevas actividades,
transforméndose asi en los llamados bancos universales.
Ello les permitié operar en el mercado de titulos y de
seguros y en la administracién de activos, asi como
participar en corporaciones no financieras. Este proceso
fue en cierto sentido paralelo al que se iba dando en los
paises industrializados, con la diferencia de que el
mercado de titularizacién en América Latina continud
siendo muy poco desarrollado. Por lo tanto, pese a su
mayor diversificacion, la cartera de los bancos se limitd
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ala intermediacidn de titulos de corto plazo, a los seguros
y a las actividades inmobiliarias.

Sin embargo, la apertura financiera y la
desregulacién no dieron los frutos esperados. Por el
contrario, los resultados fueron en muchos casos abruptas
expansiones del crédito, descalces entre monedas y
plazos y, finalmente, crisis bancarias. Tal como habia
ocurrido en Chile y Argentina con la crisis de la deuda
externa, en México en 1994, en el sudeste asidtico en
1998 y en Argentina en 2001, los errores cometidos por
los agentes locales fueron razon suficiente para la crisis,
pero la combinacién de esos errores con los choques
externos torné mucho mds grave la situacién (Held y
Jiménez, 2001).

Repitiendo un patrén que ya se habia vivido a
comienzos de los afios ochenta, hacia mediados de los
noventa, las crisis bancarias y los procesos posteriores
de rescate de los bancos por parte del Estado pasaron a
ser fendmenos comunes en América Latina. En un
comienzo la operacién de salvamento se limité a las
carteras no recuperables, pero luego siguié con la
recapitalizacion de los bancos, para continuar con su
liquidacioén o las fusiones y las adquisiciones por parte
de los bancos extranjeros. Posteriormente, para impedir
futuras crisis, se introdujeron la regulacién y la
supervision bancarias, imponiendo el requisito de mayor
informacién y transparencia y, en ciertos casos, el de
seguro de los depdsitos, instrumento que algunos paises
ya habian impuesto después de la crisis de inicios de los
afios ochenta.

A causa de estas crisis, cambiaron las expectativas
inicialmente formadas en torno a la reforma financiera:
la liberalizacion financiera fue y sigue siendo condicién
para el desarrollo de largo plazo del mercado, pero ello
no es posible sin la estabilidad del sistema, objetivo que
dio origen a un debate donde cobraron particular fuerza
dos aspectos: la necesidad de regular y supervisar el
sector, y la necesidad de atraer a la banca extranjera.

b) El ambiente macroeconémico

En contraste con lo ocurrido en la década de 1980,
el ambiente macroecondémico de los afios noventa estuvo
caracterizado, hasta la crisis asidtica, por la aceleraciéon
del crecimiento, lo que favoreci6 la rdpida expansion del
crédito de corto plazo destinado al consumo y a las
empresas. La liberalizacién del mercado de capitales, en
un contexto de alta liquidez en el mercado financiero
internacional, indujo la entrada de capital extranjero, con
lo que qued¢ eliminada la tradicional restriccidn externa

Véase el articulo ya cldsico de Diaz-Alejandro (1985).
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para la expansion de la demanda y las importaciones.
Ello permiti6 crecer con baja inflacidn, particularmente
en aquellos paises que habian adoptado los programas
de estabilizacion basados en el ancla cambiaria. En este
contexto, los bancos experimentaron fuertes demandas
de créditos de corto plazo, por lo que pudieron aumentar
sus operaciones simplemente acomoddndose a esa
demanda.

En segundo lugar, el escenario internacional permitié
atodos los bancos —nacionales y extranjeros— incrementar
su financiamiento externo. Este fendmeno estuvo
relacionado con la mayor estabilidad de los tipos de
cambio y el desarrollo a nivel internacional del mercado
de derivados, que permitié en parte cubrir el riesgo
cambiario y la incertidumbre de los inversionistas
financieros.

¢) De los cambios en la regulacién y la supervision
financieras a la entrada de la banca
internacional

Un obstdculo importante para el desarrollo del
sistema financiero de los paises latinoamericanos, y en
particular para la atraccion de bancos extranjeros en la
mayoria de los paises de la region, era la inexistencia de
una institucionalidad adecuada en materia de regulaciéon
y supervision, en la mayoria de los paises de la region.
Elemento este dltimo fundamental para el desarrollo de
la infraestructura del mercado. Ello habfa desincentivado
a los bancos extranjeros a entrar en transacciones
crediticias con consumidores o empresas locales. Las
leyes relacionadas con la regulacidn de las garantias, por
ejemplo, eran ineficaces o inexistentes. Asimismo, las
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decisiones judiciales podian postergarse indefinidamente
0, una vez adoptadas, revocarse sin mds. Las leyes
anglosajonas, comunes al mercado financiero
internacional, no eran puestas en prictica en la region, y
en general no existian antecedentes judiciales que
sentaran precedentes sobre los casos en litigio, lo cual
hacia impredecible el resultado de los juicios.

Dado que el desarrollo de determinados segmentos
del sistema financiero exige en general la suscripcion de
contratos de largo plazo, las imperfecciones de la
regulacién impedian —y en muchos casos ain impiden—
tal desarrollo, pues ello dejaba a los bancos extranjeros
permanentemente expuestos al riesgo de ruptura de los
contratos. Esa situacion reducia las ventajas competitivas
de la banca extranjera, ya que en ausencia de legislacion
adecuada cobran particular importancia el manejo de
informacion y el conocimiento de los clientes potenciales
y de las autoridades, aspectos en los que obviamente
llevaban la delantera las instituciones locales.

Con los cambios en la regulacién financiera
quedaron formal o informalmente removidas las barreras
de entrada para las instituciones extranjeras, gracias a lo
cual comenzaron a penetrar en la regién y a tener una
participacion cada vez mayor en los mercados (véase el
cuadro I11.2). Tres vehiculos se utilizaron en ese proceso:
las privatizaciones, las fusiones y adquisiciones, y las
nuevas inversiones en funcién de las necesidades de
expansion de las corporaciones. Merced a ello, en pocos
afnos la banca extranjera llegd a ser propietaria de mas
de la mitad de los bancos mds grandes —segtin el monto
de sus activos— de la region (véase el cuadro III.A.1 del
anexo).

Cuadro 111.2
PARTICIPACION DE LA BANCA EXTRANJERA EN LOS ACTIVOS DE LA BANCA LATINOAMERICANA, 1990-2001
(En porcentajes)

1990 1994 1999 2000 2001
Argentina 10 18 49 49 61
Brasil 6 8 17 23 49
Chile 19 16 54 54 62
Colombia 8 6 18 26 34
México - 1 19 24 90
Peru 4 7 33 40 61
Venezuela 1 1 42 42 59

Fuente: CEPAL, Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, sobre la base del Fondo Monetario Internacional (FMI),
International Capital Markets Developments, Prospects and Key Policy Issues, Washington, D.C., 2000; Banco de Pagos
Internacionales (BPI), “The Banking Industry in the Emerging Market Economies: Competition, Consolidation and Systemic
Stability”, BIS papers, N° 4, Basilea, 2001; Salomon Smith Barney, Foreign Financial Institutions in Latin America, 2001

Update, Nueva York, noviembre de 2001.
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Otro cambio derivado de la politica de apertura fue
la aceptacion de una mayor concentracion de la industria
bancaria, pues, como resultado de las privatizaciones,
de las fusiones y adquisiciones, disminuy6 el nimero de
bancos. Como se observa en el cuadro III.3, este
fenémeno no ha sido privativo de la regién, porque se ha
dado también en Asia y, en menor medida, en Europa
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central, aunque hay diferencias en cuanto al grado de
concentracion. Mientras en Asia y Europa central se
observa una menor concentracion, en América Latina ha
aumentado la participacion en el mercado de los tres y
de los diez bancos mds grandes, proceso que ha ido
acompanado de la desapariciéon de numerosas
instituciones mds pequeiias.

Cuadro 111.3
INDICADORES DE CONCENTRACION EN EL SECTOR BANCARIO, 1994-2000
(Participacion en los depdsitos totales)

1994 2000
Numero Participacion Participacion Numero de Participacion Participacion
de delos 3 de los 10 de delos 3 de los 10
bancos mayores (%) mayores (%) bancos mayores (%) mayores (%)

América Latina

Argentina 206 39.1 731 113 39.8 80.7

Brasil 245 49.9 78.8 193 55.2 85.6

Chile 37 39.5 791 29 39.5 82.0

México 36 48.3 80.8 23 56.3 94.5

Venezuela 43 43.9 78.6 42 46.7 75.7
Asia

Filipinas 41 39.0 80.3 27 39.6 73.3

Malasia 25 44.7 78.3 10 43.4 82.2

Republica de Corea 30 52.8 86.9 13 43.5 77.7

Tailandia 15 47.5 83.5 13 1.7 79.4
Europa central

Hungria 40 57.9 84.7 39 51.5 80.7

Polonia 82 52.8 86.7 77 43.5 77.7

Republica Checa 55 72.0 97.0 42 69.7 90.3

Turquia 72 40.7 79.1 79 35.9 72.0

Fuente: Barbara Stallings y Rogério Studart, “Financial Regulation and Supervision in Emerging Markets: The Experience of Latin
America since the Tequila Crisis”, WIDER Discussion Paper, N® 2002/45, Helsinki, Universidad de las Naciones Unidas
(UNU), 2001; sobre la base del Fondo Monetario Internacional (FMI), International Capital Markets Developments, Prospects,

and Key Policy Issues, Washington, D.C., 2001, p. 11.

d) El ambiente que rodea la entrada de la banca
extranjera en la década de 1990

Aun cuando el sector financiero de América Latina,
a diferencia de lo que ocurre en los paises
industrializados, continda siendo eminentemente
bancario, con escaso desarrollo de otro tipo de
instituciones financieras, en los ultimos afios se han
verificado varios cambios importantes al respecto.

En primer lugar, aumentaron el tamafio y la
profundidad de los mercados. Ello fue posible en parte por
la espectacular disminucién de la tasa inflacionaria en toda
laregion. En consecuencia, las familias y las empresas estdn
mds dispuestas que antes a mantener dinero y otros activos

financieros en el sistema, lo cual constituye el requisito
bdsico para el desarrollo de este ultimo. EI
perfeccionamiento que ha experimentado la
institucionalidad merced a la regulacion y la supervisién
financieras complementa el comportamiento de los agentes.

En el cuadro II1.4 se da una idea de la tendencia que
ha seguido la profundizacién del mercado, usando como
indicador la oferta de dinero (M2) como porcentaje del
PIB. Como se puede ver en el cuadro, en el periodo 1992-
2000 el coeficiente experimenté un incremento
considerable en cuatro de los seis paises de mayor
desarrollo financiero de América Latina. No obstante,
en los paises asidticos el coeficiente alcanzo niveles mas
altos y, asimismo, mayores tasas de crecimiento.
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Cuadro 111.4
OFERTA DE DINERO (M2) COMO PORCENTAJE DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
(En porcentajes)
1992 1994 1996 1998 2000
América Latina
Argentina 14 21 23 29 32
Brasil 28 31 29
Chile 38 37 43 46 50
Colombia 20 20 20 24 26
Costa Rica 32 32 33 33 35
México 29 28 26 28 21
Asia
Filipinas 36 47 56 61 62
Malasia 72 80 92 95 103
Republica de Corea 39 41 43 58 80
Tailandia 75 78 81 103 106

Fuente: Barbara Stallings y Rogério Studart, “Financial Regulation and Supervision in Emerging Markets: The Experience of Latin
America since the Tequila Crisis”, WIDER Discussion Paper, N® 2002/45, Helsinki, Universidad de las Naciones Unidas
(UNU), 2001; sobre la base del Fondo Monetario Internacional (FMI), Estadisticas financieras internacionales, Washington,

D.C., junio de 2002.

También hubo cierta diversificacién en el mercado
de capitales, fendmeno que tuvo multiples causas: el
incremento de los flujos de capital hasta 1998, la
privatizacién de la seguridad social, y la desregulaciéon
de los inversionistas institucionales, lo que condujo a un
incremento de las inversiones en instrumento
titularizados y dio origen a un circulo virtuoso en algunas
economias de la region. En el cuadro IIL.5 se presenta un

indicador de este proceso: el valor de los titulos de deuda
comercializados en los mercados locales (en términos
absolutos y como proporcién del total mundial) entre
1989 y 2000. Como se advierte en el cuadro, en lo que
se refiere especificamente a América Latina, ese valor
conocid una rdpida expansion durante el periodo, mas
que duplicdndose entre 1992 y 2000.

Cuadro 111.5
SALDOS DE EXISTENCIAS DE TiTULOS FINANCIEROS NEGOCIABLES EMITIDOS
EN MERCADOS INTERNOS
(En miles de millones de ddlares y porcentajes)

Miles de millones de ddlares

Porcentajes sobre el total

1989 1993 1997 2000 1989 1993 1997 2000

Alemania 668.4 1458.4 17321 1711.6 4.8 71 6.8 5.8
Estados Unidos 6 682.8 9226.7 1205.9 14 545.9 47.6 44.9 47.4 48.9
Francia 557.6 995.7 1102.5 1 068.1 4.0 4.8 4.3 3.6
Japoén 2626.7 4010.1 4.399.3 6072.3 18.7 19.5 17.3 20.4
Reino Unido 332.9 4461 777.7 895.9 2.4 2.2 3.1 3.0
América Latina 1721 296.7 490.6 482.8 1.2 1.4 1.9 1.6
Argentina 113.5 39.0 70.1 85.2 0.8 0.2 0.3 0.3
Brasil - 189.9 344.5 292.5 0.9 1.4 1.0
Chile 7.5 19.2 36.5 34.2 0.1 0.1 0.1 0.1
México 51.1 47.9 37.6 67.3 0.4 0.2 0.1 0.2
Todos los emisores 14 042 20 565 25 464 29733 100 100 100 100
OCDE? 13 559 19 967 24 452 28 580 96.6 97.1 96.0 96.1

Fuente: Barbara Stallings y Rogério Studart, “Financial Regulation and Supervision in Emerging Markets: The Experience of Latin America since the
Tequila Crisis”, WIDER Discussion Paper, N® 2002/45, Helsinki, Universidad de las Naciones Unidas (UNU), 2001; sobre la base antecedentes

del Banco de Pagos Internacionales (BPI).
2 Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos.
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B. UNIVERSALIZACION Y GLOBALIZACION: DETERMINANTES DE LA

PUGNA POR NUEVOS MERCADOS

La opcién de un banco de operar en nuevos segmentos del
mercado en su pais de origen o en otras economias, debe ser
considerada como un elemento de su estrategia competitiva;
vale decir, es equivalente a la decision de introducir un nuevo
producto en el mercado o de explorar tecnologias originales.
De hecho, segtin Schumpeter (1964), 1a apertura hacia nuevos

mercados puede considerarse como una innovacion, similar
a la que se da en el caso de los productos o los procesos
productivos. Adoptando este enfoque, la universalizacion y
la globalizacién® deben verse como innovaciones financieras,
y tales fueron precisamente los procesos que marcaron la
ténica de la banca en la década de 1990.

1. Las nuevas tendencias del mercado bancario internacional

Aunque la universalizacion y la globalizacién irrumpieron
con fuerza en la década de 1990, sus raices son mds antiguas.
Debe recordarse que la seguridad y la solidez han sido
tradicionalmente las virtudes mds destacadas del negocio
bancario. La prudencia en la evaluacién del riesgo para otorgar
créditos y el esfuerzo por mantener relaciones de largo plazo
con los clientes, constitufan el sello de calidad de los bancos.®
Sin embargo, hace unas décadas surgieron factores que han
contribuido a cambiar la actitud relativamente conservadora
que habian mostrado a lo largo del tiempo las instituciones
bancarias con respecto a la innovacion (Carvalho, 1997; BPI,
1996a; The Economist, 1993a, 1993b, 1994a, 1997 y 2002).
Entre estos factores cabe destacar los tres siguientes: la mayor
inestabilidad del entorno econdémico, el progreso técnico, y
la mayor desregulacion y liberalizacién del mercado
financiero y de capitales.

a) Mayor inestabilidad del entorno econémico

El ambiente econémico extraordinariamente
inestable que prevaleci6 en el mundo a partir de la década
de 1970 afecté directamente el desempefio del sistema
financiero. Esa inestabilidad puede atribuirse
principalmente a la aceleracion inflacionaria en los
Estados Unidos, al abandono de las normas impuestas
en Bretton Woods, a las crisis petroleras y a las politicas
macroecondmicas adoptadas por los paises
industrializados. Tales fendmenos tuvieron en conjunto
un efecto decisivo para la estrategia de la banca, al
ocasionar una fuerte volatilidad en el tipo de cambio de
las monedas de los paises desarrollados y perturbar la

estabilidad de las tasas de interés. La volatilidad de estos
precios fundamentales no s6lo hizo obsoleto el
conocimiento acumulado por las instituciones financieras
sobre el manejo del riesgo, sino que cred ademads otros
riesgos, que debieron pasar a ser considerados en los
negocios bancarios. La virtual bancarrota de los deudores
latinoamericanos a comienzos de los afios ochenta, que
golped a los grandes bancos estadounidenses y los
debilit6é durante toda una década, ilustra la magnitud del
costo del riesgo crediticio ocasionado por la inestabilidad
de las tasas de interés. La respuesta de la banca fue la
titularizacidn de la cartera de créditos y el desarrollo de
instrumentos derivados, aspectos a los que nos
referiremos mds adelante.

b) Los avances en la tecnologia de la comunicacion
y la informacién

Los avances en la tecnologia de la informacién han
modificado el funcionamiento competitivo del sector
financiero a nivel del productor y del distribuidor, al generar
incentivos para una mayor eficiencia. Las nuevas tecnologias
han permitido una dréstica y sistematica reduccién de los
costos de transaccidn, un mayor acceso a los servicios
financieros y un aumento de la liquidez en el mercado de
activos que se transan en el sistema.” Gracias a ello, ademds,
los mercados situados en diferentes paises y continentes
pueden conectarse ahora en tiempo real, lo que ha tenido
consecuencias sobre la estructura y complejidad de los
contratos. Este proceso ha inducido la interconexién global
entre los mercados financieros y los clientes.

La universalizacién consiste en la participacion de la banca comercial en segmentos propios del mercado de capitales, tales como la

comercializacion de bonos, de acciones y de titulos de todo tipo, asi como la participacion en fondos de inversion y en la administracion
de activos. La globalizacion, por su parte, se refiere a la diversificacion geogréfica del negocio bancario.

6

Un ejemplo de la actitud tradicional de la banca comercial que perduré hasta hace poco es el caso del banco J.P. Morgan. Como lo describe

Euromoney (2000), la estrategia del Morgan consistio tradicionalmente en servir a un grupo exclusivo de clientes. Se suponia que éstos se
acercarian al banco para solicitar sus servicios financieros, en vez de que éste los buscara a ellos. De hecho, una de las razones para la
fusién del Morgan con el Chase Manhattan fue precisamente su dificultad para ampliar su clientela.

La diseminacion de las maquinas de respuesta automatica —Automated Teller Machines (ATM)- redujo considerablemente los costos

operacionales y permitié multiplicar el volumen de los negocios. La transferencia directa de fondos al punto de venta —point of sale
(POS)-, el acceso a la banca desde el hogar, el banco remoto y las tarjetas inteligentes abrieron camino a la revolucién virtual de la banca.
Sin embargo, estos cambios no siempre tuvieron aceptacién inmediata (véase al respecto The Economist, 21 de noviembre de 1998).
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Por otra parte, el hecho de contar con herramientas
mds productivas para el manejo de la informacién permitié
hacer un seguimiento de los diferentes servicios y
productos y orientarse hacia clientes especificos. Esto ha
llevado a desarrollar estrategias basadas en el marketing y
en la distribucién masiva de productos estandarizados,
dando con ello acceso a estos servicios al consumidor
minorista y a la pequefia empresa. En estos segmentos del
mercado, los canales electronicos —como la Internet—
multiplicaron la capacidad de brindar servicios sin que
fuera necesaria la presencia fisica de los bancos, por lo
que éstos han estado invirtiendo grandes sumas en el
negocio electrénico para adaptar sus servicios a ese medio.

¢) Liberalizacion y desregulacion de los mercados
financieros y de capitales

La tercera fuerza para el cambio de actitud de la banca
fue la liberalizacién y desregulacién del mercado
financiero internacional, que tuvo como principal
consecuencia el dar a los bancos mayor libertad para
desarrollar sus propias estrategias. La iniciativa mas
importante en materia de regulaciéon bancaria a nivel
internacional fue el Acuerdo de Basilea, firmado en 1988.8

El Comité de Basilea, que reuni6 a especialistas de
todos los paises industrializados, se form6 con el fin de
adoptar un acuerdo que promoviera la convergencia hacia
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un sistema regulador comtn a todos los paises que lo
suscribieran. El comité perseguia dos objetivos: primero,
crear reglas de juego comunes en términos de regulacion
para todos los bancos que operan a nivel internacional,
y, segundo, reemplazar, debido a su cardcter obsoleto, la
estrategia reguladora vigente hasta ese momento.

Una vez convenidos estos cambios, la supervision
financiera, en vez de ocuparse de los registros especificos
de los estados financieros, se orientd mas hacia la
totalidad del riesgo encarado por los bancos, lo cual les
otorgéd mayor autonomia. Ademads, se consideraron
Unicamente los instrumentos de la banca comercial
tradicional, es decir, la intermediacidn entre depositantes
y deudores. De ese modo, al no existir reglamentos sobre
riesgo en el mercado de capitales, los bancos comenzaron
a privilegiar los negocios en este mercado y a transferir
ademds el riesgo de su cartera a otros inversionistas, con
lo cual redujeron sus necesidades de capital. En suma,
después del Acuerdo de Basilea (1988) los bancos
comenzaron a desarrollar una serie de instrumentos
financieros sumamente sofisticados, en parte como una
estrategia para eludir la reglamentacién, en parte como
un modo de presionar por una mayor liberalizacién de
los sistemas financieros nacionales, con todo lo cual las
reglas del mencionado Acuerdo quedaron rdpidamente
desbordadas (véase el recuadro I11.2).

Recuadro 111.2

LAS REFORMAS FINANCIERAS EN LAS ECONOMIAS INDUSTRIALIZADAS

Desde hace unas décadas, pero con
mayor intensidad en la de 1990, se
vienen introduciendo reformas en los
Estados Unidos, en Japén y en la UE,
que afectaron profundamente a las
estrategias de la banca transnacional.
En los Estados Unidos habia tres
tipos de instituciones financieras: los
bancos que hacian las operaciones de
intermediacién entre depdsitos y
colocaciones; las instituciones orientadas
al segmento de comercializacién de
titulos, y las aseguradoras. La legislacion
impedia la participacién simultanea de
cada una de estas instituciones en esos
tres mercados. Sin embargo, esta
legislacion restrictiva fue debilitdndose
entre 1980 y 1990 —el Banco de la
Reserva Federal de los Estados Unidos
comenzd a entregar permisos para
fusiones especificas entre bancos
comerciales y bancos de inversién—,
hasta que se derogé completamente al
revocarse la ley Glass-Steagal y
reemplazarse por la denominada ley
Gram-Leach-Biley, aprobada en 1999.
También se eliminaron otras
restricciones que regian localmente en
los estados, mediante la reforma de la ley

Fuente:

Riegle-Neal Interstate Banking and
Branching Efficiency. Ello permitio
unificar la regulacién —de tal modo que
prevaleciera la de caracter federal—, lo
que desato a su vez un intenso proceso
de fusiones y adquisiciones de bancos
entre estados, orientado a crear “bancos
nacionales” semejantes a los existentes
en otros paises (Rhoades, 2000).

En Japon tuvo lugar otro cambio
importante en la regulacion, el
denominado big bang, en virtud del cual
se eliminaron diversas restricciones
financieras parecidas a las que
establecia la ley Glass-Steagal. Ello
permitié formar bancos universales, al
facilitar las fusiones y adquisiciones entre
instituciones financieras e introducir
nuevas reglas para promover una mayor
competencia en el mercado. La operacion
mas destacada en este contexto fue
aquella que dio origen al banco mas
grande del mundo —medido por sus
activos financieros—, perteneciente al
grupo financiero Mizuho. Sin embargo, el
proceso de fusiones y adquisiciones no
tuvo aqui la misma magnitud que el de
los Estados Unidos, debido a la situacion
econdémica adversa que prevalecio

Expansion and the Transformation of Modern Banking, 2002.

durante la década de 1990 en Japén.
Finalmente, una iniciativa que
debié haber tenido efectos parecidos a
los que se dieron en los Estados Unidos
al eliminarse los obstaculos para el
desarrollo de la banca interestatal, fue
la promovida por la UE con la adopcién
de la legislacién denominada Pasaporte
Europeo, que facultaba a las
instituciones bancarias de la UE para
operar en cualquier pais del bloque. Sin
embargo, contrariamente a lo que habia
sucedido en los Estados Unidos, la
nueva regulacién no se tradujo en una
gran expansion geografica de los
bancos dentro de la propia UE, pues
prevalecieron las diferencias entre los
sistemas legales y tributarios
nacionales, a lo que se sumaron las
barreras culturales existentes entre los
paises. Por otra parte, los obstaculos
que encontraba cada miembro para
entrar en los restantes paises de la UE
incentivaron a los grandes bancos
europeos que querian crecer
globalmente a dirigirse hacia las
economias emergentes, hecho que
explica en parte la presencia de la
banca espafnola en América Latina.

CEPAL, Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, sobre la base de Fernando J. Carvim de Carvalho, International

Aun cuando estd actualmente en proceso de revision, el acuerdo sigue vigente. El texto del acuerdo original y de la version mds reciente

entregada para comentarios puede obtenerse en el sitio web del Banco de Pagos Internacionales (BPI) (www.bis.org).
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2. El desarrollo de nuevos instrumentos financieros

La mayor volatilidad del precio de los activos, de las
tasas de interés y del tipo de cambio castigé duramente a
los intermediarios financieros, pues los expuso no sélo
al riesgo crediticio, sino también al riesgo cambiario y
al propiamente financiero. El deseo de encontrar formas
mads seguras de operar fue decisivo en la introduccién de
dos importantes cambios en el sistema: el desarrollo de
la titularizacién® y el del mercado de derivados.

El término titularizaciéon se refiere a la
transformacién de activos que hasta entonces no podian
en general comercializarse —como la cartera de créditos
otorgados por la banca— en instrumentos que si podian
ser adquiridos por terceros. La titularizacion dio asf a
los bancos la posibilidad de transferir el riesgo crediticio
a otros inversionistas. Por otra parte, al convertirse en
intermediarios de titulos, los bancos reemplazaron el
ingreso sujeto a riesgo por comisiones.

La mayor volatilidad y el aumento de los riesgos
abrieron paso a otra importante innovacién en el mercado
financiero, la de los contratos derivados. El mercado de
derivados, originado en las transacciones de productos
bésicos, existe desde hace bastante tiempo, pero su
aplicacién en el mercado financiero permitié a los
inversionistas dividir el riesgo de su cartera en la parte
que podian manejar y en la que no podian manejar, la
cual pudieron ahora transferir a terceros. Hay diversas
formas de llevar a cabo la operacidn, tantas como tipos
de instrumentos han aparecido en el mercado. No
obstante, es posible distinguir entre instrumentos
relativamente simples, con diverso grado de flexibilidad
—forwards, swaps, options—, y estructuras mas complejas,
basadas en una combinacion de los primeros.

Asi como en el caso de los instrumentos titularizados,
la oferta de estos nuevos instrumentos tendié a
concentrarse en un grupo selecto de grandes bancos. El
dominio de la tecnologia, la especificidad del negocio y
los contactos con las grandes corporaciones
transnacionales, principales usuarias de estos
instrumentos, contribuyeron al alto grado de
concentracion de este mercado.

La liberalizacién del mercado en materia de
regulacién y la aparicién de nuevos instrumentos
financieros facilitaron el desarrollo de los inversionistas
institucionales, los cuales se constituyeron asi en nuevos
competidores en segmentos financieros cada vez mas
apetecidos por los bancos. El solo hecho de que la nueva
legislacion admitiera que nuevos agentes de peso —bancos
de inversion, fondos mutuos, e inversionistas
institucionales— pudieran invertir en instrumentos
titularizados, condujo a un rapido aumento de los precios
en el mercado secundario. Ello cre6 un circulo virtuoso
de aumento del precio de los activos y expansion de los
mercados, pues el incremento de la riqueza financiera,
al cumplir con las expectativas de los agentes, abria paso
a su vez a mayores inversiones financieras.

Con ello, tal como es posible observar en el cuadro
III.6, los créditos bancarios perdieron progresivamente
importancia como forma de financiamiento. En los
Estados Unidos, por ejemplo, los titulos de deuda publica
y de deuda corporativa se incrementaron
considerablemente entre 1997 y 2001, mientras que el
crédito bancario caia en forma absoluta y relativa. En la
UE, las cifras correspondientes al periodo 1990-1997
mostraron una tendencia similar (véase el cuadro I11.7).

Cuadro 111.6
ESTADOS UNIDOS: INSTRUMENTOS DEL MERCADO FINANCIERO, 1997-2001
(En miles de millones de ddlares)

1997 1998 1999 2000 2001
Operaciones de mercado abierto 184.1 193.1 229.9 207.6 -164.4
Titulos del Gobierno de los Estados Unidos 236.0 418.3 520.7 137.6 623.8
Titulos municipales 71.4 96.8 68.2 35.3 117.6
Bonos corporativos y bonos extranjeros 430.8 563.7 462.2 400.8 653.4
Préstamos bancarios 128.2 145.0 69.0 112.8 -75.8
Otros préstamos y adelantos 93.2 166.3 158.5 142.7 50.3
Hipotecas 337.2 514.6 570.0 565.6 705.6
Crédito de consumo 575 75.0 99.5 139.0 110.2
Total 1538.5 2172.8 2178.0 1741.3 2020.7

Fuente: CEPAL, Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, sobre la base de Board of Governors of the Federal Reserve System, Flow of
Funds, 16 de septiembre de 2002; y “Statistics, Releases and Historical Data” (http://www.federalreserve.gov), 16 de septiembre de 2002.

9

Segtin se dice en BPI (1996b), en 1995 cerca de 60% del crecimiento del mercado financiero provino de la toma de titulos por parte de los

bancos, que dejaron asi en cierto modo de lado los depdsitos, esto es, el componente tradicional de sus pasivos.
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Cuadro 111.7
UNION EUROPEA: INDICADORES DE LA PARTICIPACION RELATIVA
DE LAS ACTIVIDADES BANCARIAS Y NO BANCARIAS, 1990-1997

(En porcentajes)
1990 1997
Porcentaje de los activos totales Préstamos 51 44
Titulos 13 22
Otros 36 34
Porcentaje de los ingresos totales Ingresos provenientes de los intereses 70 58
Otros ingresos 30 42

Fuente: Organizacion de Cooperacién y Desarrollo Econémicos (OCDE), “Private Bank Profitability: Financial Statements of Banks,

Edition 2000” (www.oecd.org), 2000.

Estos cambios han tenido importantes
consecuencias en el negocio bancario. En un ambiente
de mayor riesgo y de fuerte competencia proveniente
de instituciones financieras no bancarias, a lo que se
sumaban los nuevos mecanismos de financiamiento con
que contaban las corporaciones, los bancos decidieron
expandir sus operaciones, dirigiéndose ahora hacia la
provisiéon de nuevos servicios financieros y la

administracion del riesgo. En este contexto, el tener la
capacidad de asumir el negocio de banca de inversion
representd un requisito imprescindible para la
supervivencia de los grandes bancos. Como se verd en
el punto siguiente, la obtencion de escala para operar
en multiples mercados y con clientes de distinto tipo se
convirtié en un aspecto fundamental de la estrategia de
los bancos.

3. Las estrategias de los bancos para enfrentar los cambios

La competencia abierta entre los bancos y entre éstos y las
instituciones financieras no bancarias por ganar nuevos
segmentos del mercado financiero, dio origen a dos
tendencias en el sistema financiero de los paises
desarrollados: una que apuntaba hacia una fuerte
concentraciéon del mercado, con predominio de grandes

instituciones (véase el cuadro III.8), y otra caracterizada
por la aparicién de un grupo selecto de bancos, los cuales,
con vistas a aumentar de tamafio 0 a conquistar nuevos
mercados —0 ambas cosas a la vez—, adoptaron una estrategia
global que respondia al propésito de estar presentes en una
gran cantidad de paises de distintas regiones y continentes.

Cuadro 111.8
CONCENTRACION BANCARIA: PARTICIPACION DE LOS CINCO MAYORES BANCOS
EN LOS ACTIVOS TOTALES DE CADA PAIS, 1990-1999
(En porcentajes)

1990 1995 1999
Bélgica 48.0 59.9 71.6
Canada 60.2 73.4 771
Estados Unidos 11.3 16.6 26.6
Espana 38.3 48.2 -
Francia 51.9 68.1 69.3
Italia 46.0 58.4 65.0
Paises Bajos 73.7 76.1 69.1

Fuente: Grupo de los 10, “Report of Consolidation in the Financial Sector”, Basilea (http://www.bis.org), 2001.

La mayor parte de las fusiones realizadas en los
Estados Unidos en la década de 1990 correspondieron
a bancos comerciales, lo cual es atribuible, segtn

diversos estudios, a que éstos percibieron que la fusién
abria la posibilidad de conseguir economias de
escala.!”

Berger y Mester (1997 y 2001) argumentan que las economias de escala tuvieron impacto en la eficiencia, pero medida por la tasa de

ganancia, siendo menos claro el efecto de las fusiones sobre la reduccion de los costos. Esto parece deberse a que los grandes bancos

desarrollaron productos financieros de mayor calidad y rentabilidad pero también de mayor costo. Sin embargo, Bassett y Brady (2002)

sostienen que las ventajas de los grandes bancos no son tan extraordinarias como para eliminar del mercado a los bancos pequenos.
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La expansion geogrifica de los grandes bancos ha
estado vinculada sea a la necesidad de obtener economias
de escala, sea a la de diversificar los negocios financieros
hacia segmentos que se volvian cada vez mds rentables,
sobre todo cuando esa diversificacion estaba restringida
por las regulaciones imperantes en el pais de origen: el
operar en otros paises hacia posible la diversificacion.
El comportamiento de los bancos estadounidenses antes
de las reformas de la regulacion es muy ilustrativo a este
respecto.

Una vez tomada la decisién de globalizarse, los
bancos debian escoger entre dos opciones: la de penetrar
en los otros paises mediante aportes de capital, instalando
para ello filiales, o simplemente la de operar en ellos
con una oficina de representacién de la casa matriz. Se
ha demostrado en general que los bancos de inversion
orientados a la venta de productos titularizados no
necesitan tener una presencia local, aun si se trata de
operaciones que envuelven grandes sumas de dinero.
Basta que sus ejecutivos viajen para visitar a los clientes
en los casos puntuales en que ello sea necesario. Un banco
comercial, en cambio, orientado como estd hacia el
segmento minorista, requiere el contacto frecuente con
el cliente, por lo que le resulta indispensable instalar
sucursales. Aunque en este segmento puede recurrirse
en forma complementaria a la Internet y al teléfono para
realizar transacciones bancarias, estos medios no pueden
hasta ahora reemplazar la presencia fisica de la sucursal.
Lo mismo ocurre con otros negocios muy lucrativos,
como la administracion de activos y la banca privada.

A medida que el aumento de tamafio y la
diversificacion del negocio pasaban a ser estrategias
indispensables para competir en el mercado, la expansion
comenzoO a transformarse en una tactica defensiva, es
decir, en una tictica necesaria para prevenir las
desventajas que pudiesen derivar de la inaccién. Estos
mismos factores operaron en el caso de la expansion hacia
los mercados emergentes.

Sin embargo, segun estudios recientes (Berger,
Ongena y Smith, 2002; Grupo de los 10, 2001), la
industria de servicios financieros en general y la de la
banca comercial en particular distan de haber alcanzado
el grado de globalizacién que caracteriza hoy a las
empresas que operan en otros mercados. Ello se observa
en los Estados Unidos y en Europa, a pesar de los
incentivos generados por la nueva institucionalidad.

Los factores que impidieron una mayor
globalizacién de la banca de los paises desarrollados

125

fueron, en general, los obstdculos a la entrada de cardcter
cultural y la asimetria de la informacién entre los bancos
extranjeros y los locales, por lo cual estos tenfan ventajas
sobre aquellos, especialmente en lo que se refiere al
acceso a las empresas medianas o pequefias. A esos
obstdculos debe agregarse otra circunstancia: las
empresas transnacionales dan marcada preferencia a la
banca local,!'! esto es, a tener gran nimero de sucursales
vastamente repartidas por el territorio, lo que representa
costos no recuperables de gran magnitud. Las estadisticas
sobre fusiones y adquisiciones (Grupo de los 10, 2001)
muestran a su vez que la consolidacién y la mayor
concentracion de la industria de servicios financieros son
procesos que han derivado, en gran medida, de
transacciones entre bancos locales o entre instituciones
de un mismo pais que operan en distintos segmentos del
mercado financiero, pues las transacciones con igual fin
entre instituciones de distintos paises constituyen una
minoria.

Sucede lo contrario en las economias emergentes,
pues en ellas el ingreso de la banca extranjera se vio
alentado por factores tales como el mayor prestigio de
esa banca —dada la poca eficiencia de la banca local de
algunos paises—, la escasa experiencia de la banca local
en materia de manejo de riesgo, la existencia de
segmentos del mercado financiero poco explorados por
la banca local como la administracién de activos, la banca
privada y la privatizacién de bancos estatales.

Cabe indicar, sin embargo, que hay diferencias
importantes en cuanto a la distribucion regional y en
cuanto a los segmentos en que participan las principales
entidades de la banca transnacional. Sobre la base de los
segmentos del mercado financiero que privilegia cada
institucion, es posible distinguir claramente cuatro tipos
de estrategia: la seguida por los grandes bancos
comerciales, la de los bancos de inversion, la de la banca
universal, y la banca de nichos.

a) Grandes bancos comerciales

El enorme desarrollo que alcanzé el mercado de
capitales hacia mediados de los afios noventa hizo ver a
los ejecutivos de los bancos comerciales —esto es,
aquellos que operan basicamente en el mercado de
crédito— que era imprescindible innovar para no ser
desplazados del mercado. Para ello, muchos bancos
comerciales se concentraron en la obtencién de
economias de escala por la via de expandirse con el
mismo tipo de negocio mds alld de las fronteras

11

Segtin Berger, Ongena y Smith (2002), las empresas multinacionales que operan en Europa muestran predileccién por la banca local de

servicios financieros bésicos —tales como depdsitos de corto plazo, manejos de tesoreria y cuentas corrientes—, porque sus agentes estan
familiarizados con la cultura del mercado, la lengua y el marco regulador del pais huésped.
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nacionales. Este proceso se ha dado tanto entre los bancos
estadounidenses como entre los europeos, siendo la banca
comercial espafola lider a este respecto entre los paises
de la UE. Otros bancos intentaron obtener economias de
ambito (scope), esta vez mediante la diversificacion de
sus productos y servicios en nuevos segmentos del
mercado crediticio.

El 4rea de la banca comercial que ha tenido mayores
éxitos es la del financiamiento del consumo, segmento
del mercado financiero que se ha estado desarrollando
de tal forma de atender a sectores de ingresos bajos y
medios merced a la creacion de instrumentos masivos.
El financiamiento del consumo pasé a generar los
mayores margenes del mercado. La eficiencia con que
la banca comercial opera en este mercado se ha
incrementado notoriamente, gracias en especial al
desarrollo de la tecnologia de la informacion y de la de
modelos de calificacion de riesgo mediante informacion
estandarizada.

Junto con el financiamiento del consumo, la banca
comercial y la banca universal han explotado
fructiferamente el rubro de las tarjetas de crédito, que se
ha transformado en un negocio atin més rentable que el
financiamiento del consumo, con la ventaja de encerrar
un riesgo minimo. Hay que tomar en cuenta, ademads,
que los duenos de tarjetas de crédito suelen solicitar
diversos servicios cuando hacen sus depdsitos, lo cual
se ha traducido en nuevas ramificaciones de la banca
comercial, como el manejo de fondos mutuos y de
instrumentos hipotecarios.

b) Los bancos de inversion

Las instituciones lideres de la banca de inversion
también aspiraron a convertirse en banca global. En esta
industria, el tamafo pasé a ser una caracteristica esencial,
debido a la necesidad de realzar el prestigio de la
institucién y de defender una posicion de liderazgo en el
mercado internacional, que son las armas mds poderosas
para su competitividad. Algunos bancos de inversion se
han especializado en actividades y segmentos especificos,
tales como fusiones y adquisiciones, mercado de bonos
y mercados accionarios. Sin embargo, para evitar la
excesiva inestabilidad de las ganancias, es necesario que
los bancos diversifiquen su cartera en la mayor cantidad
posible de segmentos y actividades. El tamafo se
convierte entonces nuevamente en un elemento crucial,
pues ello permite a los bancos mantener equipos de
especialistas en cada drea del negocio.

Como consecuencia de la recesion verificada en
2001 en los Estados Unidos, los bancos de inversion de
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este pafs han obtenido menor rentabilidad que en la
década de 1990. Al mismo tiempo, la imposibilidad de
ofrecer paquetes integrados de servicios los ha penalizado
con respecto a sus competidores de la banca universal.
Muestra clara de ello ha sido su escasa participacion en
fusiones y adquisiciones entre grandes corporaciones.
La imposibilidad de operar al comienzo con créditos
puente, asi como la de operar después en la colocacién
de bonos, los han dejado muchas veces fuera de las
transacciones pertinentes. Aun cuando la banca universal
les lleva en este sentido una ventaja apreciable, no todos
los bancos de inversién han podido transformarse en
bancos universales. Un ejemplo destacado a este respecto
ha sido el del Banco Merril Lynch, que inicamente llegd
a crear una pequefia entidad después de intentar asociarse
con la Hong-Kong and Shangai Bank Corporation
(HSBC) para operar fuera de los Estados Unidos,
negociacién que no llegé a buen término.'?

¢) Grandes bancos ‘“universales”

El mercado de productos titularizados se convirtié
en la nueva frontera a que aspiraban llegar las grandes
instituciones financieras. Los bancos de todo el mundo
comenzaron a responder al desafio estratégico de
reemplazar el ingreso tradicional proveniente de los
créditos por ingresos provenientes de la venta de seguros,
de los productos de inversion, de la transaccion de
monedas, y de los instrumentos derivados, como swaps,
futuros y opciones.

La reorientacién de las actividades de la banca
comercial hacia actividades propias de la banca de
inversion no fue facil. En algunos paises, por ejemplo,
ello se vio obstaculizado por la legislacion. Sin embargo,
en los Estados Unidos, como se dijo antes, las autoridades
de la Reserva Federal comenzaron en la década de 1990
a interpretar en forma cada vez mds flexible las
restricciones legales, hasta que por dltimo practicamente
las eliminaron. En Europa occidental, en cambio, la
dificultad residia en la no existencia de grandes bancos
de inversidn, por lo que era necesario adquirir
instituciones extranjeras.

La especializacion de la antigua banca comercial en
las labores propias de la banca de inversion se topaba por
otra parte con diversos problemas, como la falta de
experiencia, la escasez de personal especializado y la
percepcidn por parte de los clientes de la falta de liderazgo
de los antiguos bancos comerciales en este &mbito. Ello
obligd a estos ultimos a adquirir bancos de inversién con
una reputacidn ya establecida o, en otros casos, a
fusionarse. De estos procesos surgio la banca universal.

12 Véanse Euromoney (2001) y The Economist (2001b).
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La expresiéon “banca universal” se refiere
actualmente a una gran variedad de instituciones de
distinto tipo. La mayoria de las veces se utiliza para
designar a los bancos que operan simultdneamente como
bancos comerciales y de inversion, los cuales pueden
recibir depdsitos, otorgar créditos y comercializar
productos titularizados. No obstante, la expresion
también se utiliza para referirse a instituciones que
ofrecen servicios que no eran considerados como
propiamente bancarios, tales como los relativos a
administracion de activos, asesoramiento financiero,
custodia, financiamiento hipotecario y seguros. Esto es
asi porque muchas veces se identifica la banca universal
con el modelo de banco alemdn, en oposicidn al modelo
estadounidense, cuyo funcionamiento estaba restringido
por la ley Glass-Steagal a un inico segmento del mercado
financiero.

La incorporacién de dos culturas diferentes en una
misma institucién financiera no ha hecho fécil la
supervivencia de esta nueva modalidad. Los problemas
han tenido que ver fundamentalmente con el hecho de
que la banca de inversién debe contar con personal
sumamente especializado, lo que impide conciliar las
diferencias en cuanto a estructura jerdrquica de los dos
tipos de institucién.'* Sin embargo, la necesidad de
sobrevivir en un mercado donde el segmento de la banca
de inversion crecia en forma exponencial explica el alto
grado de compenetracidn que se dio, mediante fusiones
y adquisiciones, entre la banca comercial y la de
inversion, particularmente en la segunda mitad de la
década de 1990.

El principal supuesto que da sentido a la banca
universal es que hay una relacién sinérgica entre la oferta
de crédito y la comercializacién de instrumentos
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titularizados. La banca universal puede obtener ganancias
al subvencionar en forma cruzada una u otra actividad,
porque esto le permite prestar servicios a muy bajo costo,
lo cual queda compensado con las ganancias percibidas
por otros servicios, pero lo mds importante es que eso le
permite también ofrecer paquetes de servicios —como
asesoramiento y créditos puente— antes de la colocacién
de los bonos o de la realizacién de una transaccién de
fusién o adquisicion.

El aumento de tamafio es esencial para los bancos
universales, porque, tal como los bancos de inversion,
tienen que ser suficientemente grandes para revestirse
del prestigio necesario para competir en el mercado, y,
ademds, porque deben ser capaces de ofrecer la mayor
cantidad de servicios posible, adelantdndose a las
necesidades de sus clientes (véanse el recuadro I11.3 y el
gréifico II1.1).

Sin embargo, en 2002 se acentud la tendencia a
cuestionar el modelo de banca universal, porque varias
de estas instituciones se vieron envueltas en los
escandalos que estallaron ese afio en torno a la Enron, la
World Com y otras compafifas estadounidenses del drea
de las telecomunicaciones. En efecto, se acusé a los
bancos de haberles prestado millones de ddlares para
conseguir el mandato de administrar sus activos, con lo
cual pudieron obtener grandes comisiones, pero se los
acus6 también por el conflicto de intereses que se habia
suscitado asi entre los negocios de la banca comercial y
los de la banca de inversién. Ello ha movido a las
autoridades de los Estados Unidos a revisar las normas
de regulacién y supervision financieras vigentes y a
preguntarse si no serd necesario acaso reinstalar la
muralla antes existente entre la banca comercial y la de
inversion.

13

Los conflictos guardan relacion con las diferencias existentes entre una y otra modalidad en cuanto al trato de los clientes —la banca

comercial favorece las relaciones de largo plazo, mientras que la de inversion favorece las relaciones puntuales—; la actitud hacia el riesgo

—la banca de inversion opera en segmentos de mercado mucho mas inestables—; los esquemas de compensacion y otros aspectos.
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Recuadro 111.3
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CITIGROUP: UNO DE LOS BANCOS UNIVERSALES MAS GRANDES DEL MUNDO

El Citigroup es en la actualidad uno de
los grupos financieros mas importantes
del mundo: ocupa el primer lugar en
cuanto a capital accionario y el
segundo en cuanto a activos. Para
llegar a ello fue preciso que se operase
un gran vuelco de estrategia, lo cual
tuvo lugar en 1998, cuando el Citibank,
corporacioén orientada a la banca
comercial, se fusion6 con el Traveler's
Group, concentrado en la banca de
inversion y el corretaje de acciones y
seguros por intermedio de sus filiales
Salomon Smith Barney, Primerica, y
Travelers Life and Annuity. Esa fusion
dio nacimiento al Citigroup, y le dio
también al grupo una importante
posicién en el mercado internacional
de capitales. La unién le permitié
ademas atender todo el espectro de
servicios financieros en el ambito
global: el Citigroup es hoy la
corporacion financiera con mayor
grado de internacionalizacién, y cuenta
con 270 mil empleados repartidos en
filiales ubicadas en mas de 100
paises.

En los Ultimos afos, su crecimiento
se ha basado en el desarrollo de
nuevos productos y servicios y en el
manejo de una plataforma tecnolégica
de frontera, pero, por sobre todo, en
fusiones y adquisiciones con entidades
lideres en segmentos de mercado
decisivos para la expansion futura de
la entidad. En efecto, en los afios que
siguieron a la fusion con el Traveler’s,
la compafia fusioné al Salomon Smith
Barney con el Schroders, creando el
Pan-European Investment Bank, lo que
ubicé al grupo en el mercado de
capitales europeo. Ademas, adquiri6 el
Associates First Capital, lo cual le
permitié consolidar el segmento de
financiamiento del consumo en Europa
y Japon. Asimismo, adquirié el Banco
Handlowy, lider en Polonia,
consiguiendo con ello una plataforma
de expansién en Europa central y
oriental. Por otra parte, se fusioné con
el Fubon Group, para expandirse en el
segmento de seguros en la provincia
china de Taiwan y crear una plataforma
para la posterior expansion de este
segmento en toda Asia. Participé en
privatizaciones y adquisicion de
administradoras de fondos de
pensiones en Argentina, Colombia y

México, con el fin de posicionarse
como lider de este segmento en
América Latina. Concerté una alianza
estratégica en forma de empresa
conjunta entre el State Street Bank y la
Trust Company para brindar servicios
de administracion de seguros de
pensiones, salud y otros planes de
bienestar en todo el mundo.
Finalmente, adquirié en México los
activos del grupo financiero Banamex-
Accival (Banacci), en la mayor
transaccion de inversion extranjera
efectuada en América Latina. Ello le
permitié pasar a controlar 25% del
mercado de la banca de consumo y de
la banca corporativa de México, la
mayor plaza financiera de la region.

La fusién del Citibank y del
Traveler's permiti6 ademas potenciar
los negocios de ambos grupos. Al
ubicarlos en una plataforma comun,
obligd a reestructurar su organizacion,
no sélo para reducir los costos, sino
también para aprovechar al maximo los
avances tecnoldgicos en materia de
informacién, transformando asi a la
compania en un proveedor universal
de servicios financieros en todos los
continentes.

Junto con valorizar la corporacion,
eso hizo subir la rentabilidad sobre el
capital accionario de 14% en 1998 a
22% en 2000 (19.7% en 2001), en
medio de un periodo de recesion de la
economia estadounidense y de escaso
dinamismo en Europa y Japoén. En el
segundo trimestre de 2002, la
corporacién exhibia la rentabilidad mas
alta del mercado de capitales, con un
margen de beneficios antes de
impuestos de 36.7%, resultado que
superaba al de sus principales
competidores, los bancos Merrill
Lynch, Lehman Brothers, J.P. Morgan,
Goldman Sachs y Morgan Stanley.2 En
agosto de 2002, el Citigroup ocupaba
el primer lugar en la clasificacion de
crédito de las empresas analistas de
riesgo Moody’s y Fitch, lo que le
permitia conseguir fondos a una de las
tasas mas bajas del mercado
internacional.

La reestructuracion que siguié a la
fusion de la banca comercial y la de
inversion del Citigroup estuvo
orientada a consolidar cuatro
segmentos de negocios, agrupados

segun el tipo de agentes a que estan
dirigidos los servicios. Ello permite
diversificar el riesgo de las actividades
entre los distintos tipos de agentes vy,
ademas, reducir los costos, gracias al
uso de una base de datos comun para
los clientes de todos los servicios y
productos. Los segmentos (véase el
esquema) se estructuran en torno a un
ntcleo de financiamiento del
consumidor denominado Global
Consumer, compuesto principalmente
por la administracion de tarjetas de
créditos, la entrega de todo tipo de
productos y servicios de
financiamiento del consumo y, en
general, los elementos propios de la
banca minorista. En el afo 2001 este
segmento aportd 50% de las utilidades
del grupo. El segundo, segmento
denominado Global Corporate, esta
constituido por la banca de inversion y
corporativa y se orienta a satisfacer
todas las necesidades financieras de
las corporaciones transnacionales en
lo relativo a mercado de capitales,
transaccion de servicios y clientes
privados. Este segmento aporté 40%
de las utilidades. El tercer segmento,
denominado Global Investment
Management and Private Banking, se
orienta hacia grandes instituciones
estatales y privadas, entre ellas las
administradoras de fondos de
pensiones. El segmento, que aporté
10% de las utilidades en 2001, se
especializa en seguros de vida, banca
privada y administracién de activos.
Finalmente, el cuarto segmento esta
constituido por las actividades de
inversién propias del grupo. Los tres
primeros segmentos atienden el
mercado de origen del Citigroup (los
Estados Unidos) asi como todas las
filiales de Europa, Japon, Asia,
América Latina y Europa central y
oriental

Si bien esta estrategia le ha
reportado al Citigroup grandes
beneficios, le ha significado también
enfrentar serios problemas, a causa de
las dificultades que encierra manejar
una corporacion de tan rapido
crecimiento. Por otra parte, los casos
de la Enron y del gigante de las
telecomunicaciones World Com han
suscitado dudas sobre las bondades
de la fusion entre la banca comercial y
la de inversion.
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Recuadro [11.3 (conclusién)

NUEVA ESTRUCTURA DEL CITIGROUP
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Segmentos consumidor global

Segmento corporativo global

Administracion global de inversiones
y banca privada

CITIBANKING
NORTEAMERICA

Productos y servicios
bancarios propios de la
banca comercial

Intermediacién y
distribucion de renta
fija y acciones

SEGUROS DE
VIDAY RENTAS
VITALICIAS
TRAVELERS

Seguros de vida,
rentas vitalicias
individuales y de
grupos por medio
de empresas
Fondos mutuos
Sociedades de

Europa central y oriental
Africa y Oriente Medio
América Latina

- Servicios de inversion

Citibank Asset
Management

inversion
BANCA HIPOTECARIA | Préstamos hipotecarios Servicios de Servicios
y estudiantiles captacion de capital, personalizados
BANCA asesoramiento y de manejo
CORPORATIVA | correduria para de patrimonios
Y DE clientes
INVERSION
TARJETAS - Diners Club Transaccion de Administracién de
NORTEAMERICA - CitiCards futuros, valores y pensiones
- Master Card productos basicos
- Visa BANCA PRIVADA
- Otras CITIGROUP
CitiFinancial - Préstamos comunitarios Cambio de divisas Servicios de
con garantias Mercado custodia
- Seguros de bienes y extrabursatil Servicios a medida
contra siniestros Derivados
- Seguros de vida Arrendamientos Banca tradicional
- Rentas vitalicias financieros
- Fondos mutuos
e-consumer Desarrollo de productosy | BANCA Productos y servicios | ADMINISTRACION | Planes publicos y
servicios en Internet CORPORATIVA | financieros DE ACTIVOS privados de retiro
EN MERCADOS | destinados a CITIGROUP
EMERGENTESY | empresas Fundaciones
TRANSACCION | transnacionales en Smith Barney Asset
GLOBAL DE mercados emergentes| Management Patronatos
SERVICIOS
Unidad Internacional - Servicios bancarios ASEGURADORA | Seguros de bienesy | Salomon Brothers | Bancos centrales
Asia - Préstamos comunitarios | DE LINEAS contra siniestros para | Asset Management
Europa occidental - Tarjetas de crédito COMERCIALES | lineas comerciales Companias de

seguros

Entidades estatales

Fuente: CEPAL, Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, sobre la base de Citigroup, “Quarterly and Annual Earning Releases”
(www.citigroup.com), y Business Week, 9 de septiembre de 2002.
aSEC Filings, press release (www.citigroup.com).
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Gréfico 1111
CITIGROUP: DESEMPENO EN LOS DIEZ ULTIMOS ANOS, 1991-2001
90 -
80 -
70 =
o0 s
50 + 02001 —
40
30
20
] =L
o
Ingresos (miles de Precio de las acciones Beneficios anuales
millones de délares) (proporcion de aumento) (miles de millones de
délares)

Fuente: CEPAL, Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, sobre la
base de Citigroup, “Quarterly and annual earning releases”

(www.citigroup.com).

d) Los bancos de nicho

La eficacia de los bancos descritos mds arriba
descansa en el tamafio. Los bancos comerciales procuran
obtener economias de escala para compensar la tendencia
descendente de los margenes de ganancia. La banca
universal, por su parte, debe crecer en tamafio para
conquistar una posiciéon de liderazgo en el mercado
internacional, ya sea como banca de inversién o como
banca comercial. No obstante, a diferencia de estas
dltimas, hay instituciones que trabajan en nichos de
mercado, lo cual les permite sobrevivir aun si no son de
gran tamafio. Estos nichos pueden estar definidos en
términos geograficos, en términos de actividades o de
productos especificos. Los bancos comerciales pueden
perfectamente prosperar en los nichos geogréficos,
siempre que no atraigan la atencién de los grandes
competidores. Asi ocurre, por ejemplo, con la banca
comercial local de los paises en desarrollo, pues gracias
a su ubicacién en determinados nichos han podido
sobrevivir en un mercado cada vez mds competitivo. Por
su parte, los nichos de productos pueden sostenerse en
aquellos casos en que los clientes, mds que servicios
generales, desean sobre todo un tratamiento
individualizado. La investigacion, el asesoramiento y los
servicios propios de la banca privada, por ejemplo,
cumplen con estas caracteristicas.

Del andlisis de la tipologia antes descrita se
desprende que cada segmento se presta en mejor forma

que los restantes para desempefarse en determinados
ambitos. Los bancos universales se especializan en los
negocios financieros de las corporaciones transnacionales
mientras que la banca comercial consigue una mayor
rentabilidad cuando se concentra en los consumidores.
De todas formas, el desarrollo actual de nuevos servicios
—por los que se cobran comisiones, en muchos casos sin
riesgo— ha permitido revalorizar ambos mercados, es
decir, el de las grandes empresas y el de los consumidores.
De hecho, los grandes bancos internacionales atan
actualmente su oferta de crédito al compromiso de los
clientes de adquirir otros servicios, aun si este
procedimiento concita en algunos paises la hostilidad de
las autoridades reguladoras.

En sintesis, la fuerte competencia que prevalece
hoy en el mercado financiero ha empujado mdas que
nunca a los bancos a buscar economias de escala. A
ello se debe, como se dijo, que algunos crezcan hasta
volverse de gran tamafio, por intermedio de fusiones o
adquisiciones o de la internacionalizacién, mientras
otros se refugian en nichos en los cuales la
especializacion y la eficiencia son el secreto del éxito.
En ambos casos, los paises emergentes se constituyeron
en importantes polos de atraccidn para las inversiones
de los bancos transnacionales. América Latina no estuvo
al margen de esta tendencia, que se vio ademds
estimulada y se hizo viable por las profundas
transformaciones econdmicas verificadas en la regién
durante la década de 1990.
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C. ESTRATEGIAS CORPORATIVAS EN AMERICA LATINA

En busca de nuevos mercados y en pos de un rdpido
crecimiento, la banca internacional entré en las
economias emergentes de Asia, Europa central y oriental
y también de América Latina. Sin embargo, a diferencia
de lo que ocurre en esas otras regiones, los bancos
transnacionales que tienen hoy un grado de participacion
relativamente alto en América Latina no son muchos
(véase el grafico II1.2), ni tampoco estdn entre los
mayores del mundo, con excepcién del Citigroup'* vy,
desde el ano 2001, del Banco Santander Central Hispano
(SCH), conocido comtinmente como Banco Santander,
que hoy ocupa el lugar 24 entre los de mayor capital
(véase el cuadro III.A.6 del anexo).

En el pasado, las entidades financieras extranjeras
—sobre todo las originarias de los Estados Unidos—

habian ingresado en la regién con oficinas de
representacion o pequefas sucursales, sin aportes de
capital. Sus actividades se limitaban por lo general a
atender las necesidades particulares de clientes de su
pais de origen -—especialmente empresas
transnacionales— o a operar en nichos, como el
constituido por las grandes empresas exportadoras de
los paises huéspedes, con el fin de facilitar sus
operaciones de comercio exterior. Con el tiempo, en
aquellos paises cuya institucionalidad lo permitia, los
bancos extranjeros fueron ampliando progresivamente
sus operaciones, hicieron aportes de capital y se
transformaron finalmente en banca comercial, aunque
siempre con actividades restringidas, orientadas sobre
todo hacia clientes selectos.

Grafico 111.2
MAYORES BANCOS EN AMERICA LATINA SEGUN SU PARTICIPACION
EN LAS COLOCACIONES REGIONALES, 2001
(En porcentajes)
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Fuente: CEPAL, Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, sobre la base
de Salomon Smith Barney, Foreign Financial Institutions in Latin America,
2001 Update, Nueva York, noviembre de 2001.

14

Cuya presencia en la regién dio un salto significativo recién a fines del afio 2000.
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Como se dijo mds arriba, las transformaciones
ocurridas durante la década de 1990 en el entorno
macroecondémico y en el sistema financiero de América
Latina, coincidieron con el momento en que la banca
universal, dentro de su estrategia de bisqueda de nuevos
mercados, iniciaba su expansion global con vistas a lograr
economias de escala, de especializacién o ambas a la vez.

Uno de los aspectos mds destacados de este
fendmeno fue el hecho de que la banca estadounidense,
por diversas razones, mostré menos interés que la europea
—especialmente la espafiola— por expandirse hacia
América Latina, al menos hasta fines de la década de
1990, momento en que el Citigroup volvié a adoptar una
actitud mds agresiva (véase el grafico I11.3).

CEPAL

Esta situacion puede atribuirse a varios factores. En
primer lugar, la banca estadounidense experimenté a lo
largo de la década de 1990 un intenso proceso de
consolidacién, que ciertamente absorbid gran parte de
los recursos y las energias de los bancos que encabezaban
el proceso. Las principales instituciones bancarias
estadounidenses —que por lo demds habian operado en
América Latina durante todo el siglo XX- estaban en
medio de una serie de fusiones: en efecto, el Citibank, el
Chase, el Bank of Boston y el Bank of America fueron
reestructurados en la década de 1990, una vez eliminadas
las regulaciones restrictivas que pesaban sobre las
actividades interestatales, y comenzaron a orientarse
hacia la universalizacion.

Gréfico 111.3
BANCA TRANSNACIONAL: RELACION DE LOS ACTIVOS LATINOAMERICANOS
RESPECTO DE LOS ACTIVOS GLOBALES, 2001
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Fuente: CEPAL, Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, sobre la base de The
Banker, “Top 1000 World Banks”, Londres, julio de 2002; y de Latin Banking Guide &
Directory (http:www.latinfinance.com), agosto de 2002.

En segundo lugar, estos bancos se expandieron
principalmente hacia los paises que contaban con
mercados financieros mds desarrollados que los de
América Latina. Las oportunidades que la Unién
Monetaria Europea habia abierto a la banca universal
y de inversién eran mucho mds atractivas que las
ofrecidas por los mercados emergentes. Ademds, el
sistema financiero de los paises europeos estaba en
un proceso de reforma similar al de los Estados
Unidos. De ese modo, las instituciones de este uiltimo
pais estaban en condiciones de ejercer un liderazgo
en mercados mucho mds importantes que los de los
paises emergentes. En consecuencia, los paises de

América Latina —con excepcion de México, debido a
su integracién en el Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (TLC)—, tenfan una importancia
marginal dentro del desarrollo de la estrategia
estadounidense, consistente, como se dijo recién, en
expandirse hacia los mercados de las economias
desarrolladas.

Una parte importante de la banca europea tomo
también ese camino. El Deutsche Bank y el UBS Bank,
por ejemplo, han concentrado sus esfuerzos en entrar
en los Estados Unidos. Otros, por el contrario,
prefirieron expandirse hacia América Latina, debido a
que les era practicamente imposible entrar en los paises
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con mercados financieros desarrollados, imposibilidad
que se referia también al traspaso de las fronteras dentro
de la UE.

En tercer lugar debe sefalarse el escepticismo que
pudo haber predominado en los bancos estadounidenses
con respecto a las perspectivas que ofrecia América
Latina, por el conocimiento que les daba el haber operado
largamente en ella. Dado que la crisis de la deuda de
comienzos de los afios ochenta habia afectado a una parte
importante de la banca estadounidense, estos bancos
exhibfan una mayor aversion al riesgo y no querian verse
envueltos en los problemas de la region, situacion que la
banca europea no habia experimentado. Es posible que
la crisis de Argentina haya confirmado esa aprehension.
Por el hecho de conocer mds a fondo la debilidad
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institucional del sistema financiero latinoamericano,
varias instituciones, como el Citicorp, el Bank of Boston
y el Chase, optaron por limitar su participacién al nicho
corporativo y al de consumo de altos ingresos, que
normalmente son los de menor riesgo.

Ello contrasta con el comportamiento de la banca
espafiola. Su expansién, que tuvo lugar después de un
proceso de concentracion del sistema financiero espafiol,
estaba movida por la necesidad imperiosa de crecer, y lo
hizo hacia América Latina en vista de las dificultades de
entrar en el mercado europeo. Su estrategia estuvo
impulsada por la necesidad de reforzar su posicidon
competitiva y de defenderse de los eventuales intentos
de adquisicion hostil por parte de sus competidores, sobre
todo de aquellos de mayor tamafio de la UE.

1. Estrategia de penetracion en América Latina

La banca extranjera penetré en la region principalmente
por medio de la adquisicién de paquetes accionarios, en
asociaciones estratégicas con bancos locales (véase el
cuadro III.A.3 del anexo). Algunos bancos fueron en ello
mads agresivos que otros, en el sentido de que adquirieron
el 100% del capital accionario de las entidades, con el
fin de tomar rdpidamente el control de su gestion. Entre
ellos estuvieron el SCH, la HSBC, el FleetBoston y el
Citibank. El Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA)
ha avanzando lentamente en el control de la propiedad,
aunque, al igual que el SCH, se caracteriza por una
agresiva entrada en la regién, con una importante
presencia en los principales mercados financieros.

Si bien la banca transnacional se ha proyectado asi
hacia los paises mds grandes de América Latina (véase
el grédfico I11.4), también lo ha hecho, aunque en
segmentos limitados, hacia los paises mds pequefios. Por
otra parte, hay diferencias notorias entre los principales
bancos en cuanto a distribucién regional y a los
segmentos en que participan. Estas diferencias dependen
de su estrategia global, del tipo de riesgos que estin
dispuestos a correr en la region, de su insercion histdrica
y de las oportunidades que surgieron en los paises

huéspedes, como las crisis financieras, que abrieron paso
a la venta de activos o a la necesidad de una rdpida
capitalizacion, todo lo cual fue bien aprovechado por la
banca extranjera.

Debe tenerse en cuenta, ademds, que en la mayoria
de los paises latinoamericanos la banca comercial
tradicional, y no s6lo la banca de inversidn, ofrece
grandes posibilidades de expansion, pues hay importantes
segmentos de la poblacién que no tienen acceso a los
productos financieros, los cuales, como se dijo antes,
exigen la presencia local y la cercania fisica con respecto
al cliente.

La penetracion tardia de la banca extranjera en los
mercados financieros mds grandes y mds desarrollados de
la region, como el mexicano y el brasilefo, se debe a la
existencia de obstdculos institucionales, que en esos paises
se fueron levantando después de la crisis financiera del
“tequila”. No obstante, mientras los bancos extranjeros
adquirieron —entre los afos 2000 y 2001 una participacién
mayoritaria en el sistema bancario de México, en Brasil,
la fortaleza de la banca nacional y su particular desarrollo
y competitividad impidieron a la banca extranjera ganar
posiciones dominantes en el mercado.
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Grafico 111.4
AMERICA LATINA: PARTICIPACION DE LA BANCA EXTRANJERA EN LAS COLOCACIONES
TOTALES DEL SISTEMA BANCARIO LOCAL, 1996-2001
(En porcentajes)
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Fuente: CEPAL, Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, sobre la
base de Salomon Smith Barney, Foreign Financial Institutions in Latin
America, 2001 Update, Nueva York, noviembre de 2001.

2. Estrategias corporativas, participacion de mercado y rentabilidad

En general se advierte que los bancos universales han
adoptado dos tipos de estrategias para entrar en la region,
de las cuales depende en parte la magnitud de su expansion:
una de ellas esta basada en el tamafio, cuando éste
representa una de las ventajas competitivas principales de
la entidad. La adopcién de esta estrategia obliga al banco
a ampliarse en forma sostenida y a estar presente no s6lo
en los grandes mercados sino que en el mayor niimero
posible de los segmentos que los constituyen. La otra
estrategia estd basada en el conocimiento tecnoldgico
especifico y el manejo de instrumentos especializados. En
este caso, los bancos optan por participar en nichos,
estrategia que en América Latina ha privilegiado el manejo
de tesoreria y la banca corporativa en grandes mercados.
No obstante, otros bancos combinan ambas modalidades,
por lo cual podemos distinguir tres categorias en la region:

bancos con amplia difusién regional y con orientacion
universal en el mercado local; bancos de amplia dispersion
regional pero concentrados en el segmento corporativo —
pudiendo en algunos casos tener una incursion restringida
en la banca de consumo—, y entidades concentradas s6lo
en los grandes mercados, preferentemente en el segmento
de la banca corporativa.

Entidades con amplia difusién regional como
banca universal

a)

Entre las entidades que en la década de 1990 se
expandieron hacia un mayor nimero de paises y hacia
gran parte de los segmentos del mercado financiero
latinoamericano, estan los tres bancos transnacionales
con mayores cuotas de mercado en la regién: el SCH, el
BBVA y el Citibank (véase el cuadro I11.9).

Cuadro 111.9
AMERICA LATINA: PARTICIPACION EN EL MERCADO DE LOS TRES MAYORES BANCOS TRANSNACIONALES, 2001
(En porcentajes)

Participacién de la banca

a .
SCH BBVA Citigroup extranjera en el total
Créditos 10.4 9.3 9.1 63.8
Depdsitos 10.5 2.0 8.5 64.4
Fondos de inversion 7.9 4.5 71
Fondos de pensiones 121 7.6 16.7 84.0

Fuente: CEPAL, Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, sobre la base de Salomon Smith Barney, Foreign Financial
Institutions in Latin America, 2001 Update, Nueva York, noviembre de 2001; y de Federal Reserve Bank of Atlanta, Economic

Review, 2002.
aBanco Bilbao Vizcaya Argentaria.
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Las corporaciones espafiolas SCH y BBVA fueron
las entidades financieras mds exitosas en su estrategia
de expansién en la década pasada. Comenzaron su
insercién en los segmentos del mercado en que tenian
mayor experiencia y mayor solidez en su pais de origen:
la banca de consumo, también llamada minorista, que se
proyectaba como la de mayor crecimiento potencial en
la region.

Su rdpida penetracién se obtuvo mediante la
adquisicion de entidades grandes consolidadas
localmente (véanse el recuadro I11.4 y los cuadros I11.A.4
y IIILA.5 del anexo). A ello se sumé una estrategia
revolucionaria de comercializacién de sus productos y
servicios, en virtud de la cual no sélo ofrecieron tasas

135

atractivas, sino que incorporaron nuevos productos y
aplicaron modalidades sumamente dindmicas de
comercializacién para conquistar el mercado (por
ejemplo, ofrecieron premios, como automaéviles y pasajes
a Europa, en aquellos paises en que la legislacion lo
permitia).

La insercién demandé cuantiosas inversiones. Hacia
fines del 2001, por ejemplo, el SCH habia invertido
16 400 millones de ddlares, con 76% de esa cifra
concentrada —en este orden— en Brasil, Argentina y
Meéxico. Por su parte, el BBVA habia desembolsado un
total de 9 mil millones de ddlares para adquirir acciones
de las entidades financieras de la regién (véase el
recuadro 1I1.4).

Recuadro 111.4

LOS BANCOS ESPANOLES EN AMERICA LATINA

Los bancos espanoles han vivido un
proceso de internacionalizacion desde
mediados de los afos noventa. Esta
evolucién, que tuvo su origen en las
transformaciones que experimenté el
sistema financiero espafol hace dos
décadas, se intensificé a partir de 1985,
con el ingreso de Espana en la UE.

La creacion del Mercado Unico
Europeo (MUE) supuso la eliminacién
de las barreras para la libre circulacién
de capitales entre los paises
miembros, asi como la libertad para
establecer y prestar servicios
bancarios. En 1993 el Consejo de
Europa unificé la regulacion del
mercado de entidades de crédito e
impuso la libre circulacién de capitales,
al tiempo que creaba instituciones
financieras comunitarias por medio de
una licencia bancaria unica. En 1995,
mediante un Real Decreto, el Gobierno
de Espana incorpor6 estas
disposiciones comunitarias a la
normativa financiera. De este modo, el
sector financiero espanol comenzé a
desarrollar nuevas estrategias de
crecimiento y concentracion para
adaptarse al renovado ambiente
competitivo. Los cambios en la
estructura y las estrategias de las
entidades financieras se hicieron mas
radicales, como preparacion para la
entrada en vigor de la moneda Unica,

el euro. Este escenario fue exigiendo a
las entidades bancarias alcanzar las
economias de escala necesarias
(tamafo) o bien ofrecer una ventaja
competitiva en un segmento concreto
del mercado (especializacion).

La banca privada espanola se vio
obligada a redefinir su estrategia,
enfocandose ahora a satisfacer las
demandas y necesidades de sus
clientes (personas, empresas e
instituciones). Asi, el sistema pasé de
una banca de productos a una banca
de clientes, proceso que ha
caracterizado el fenémeno de la
innovacion financiera a nivel
internacional. En este escenario, los
bancos procuraron principalmente
mantener la rentabilidad, para lo cual
hicieron significativos recortes en los
costos de operacion. Hubo asimismo
recortes de personal, disminucién del
numero de entidades bancarias
—incremento de la concentracion
mediante fusiones— y del nimero de
oficinas en las redes locales. Este
proceso se hizo mas dinamico cuando
el Banco Santander lanz6 una cuenta
corriente de alta remuneracion, la
denominada Super Cuenta, iniciativa
que fue rapidamente seguida por los
demas bancos.?

Las adquisiciones de la banca
espafola se concentraron en Francia,

Fuente: CEPAL, Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales.
2 La Super Cuenta fue la primera cuenta corriente que pagaba intereses sobre su saldo, con lo cual el Banco Santander
aumenté en 50% su cuota de mercado. A este producto lo siguieron otros, como los Stper Depésitos y las Super Hipotecas,
que obligaron a los mayores bancos espanoles a entrar en una nueva dinamica de competencia, tanto en productos como en

cuotas de mercado.

Italia, Marruecos, Portugal y muy
especialmente en América Latina.b
Asimismo, y de forma paralela, se
intensifico la suscripcion de acuerdos
de cooperacion entre entidades de
distintos paises comunitarios, con el
propésito de defenderse de la
competencia de los grandes bancos
que se habian consolidado como
entidades realmente europeas.

Por su amplia apertura y
desregulacion, los paises de América
Latina ofrecian interesantes
oportunidades de nuevos negocios.
La estrategia se orienté entonces
hacia la expansion de la actividad
principal de las entidades financieras,
esto es, la banca comercial, con el
propésito de estar presentes en el
mayor nimero posible de mercados,
como lo deja ver el proceso de
adquisiciones descrito en el cuadro
siguiente.

Al igual que en su pais de origen,
la estrategia del Banco Santander y
del BBVA se extendié hacia la
universalizacion, en procura de
diversificar los segmentos del
mercado en que operaban y en busca
de nuevos negocios. Entre estos
ultimos destacan la banca de
inversiones, los seguros y muy
especialmente la administracion de
fondos de pensiones.

b Es importante consignar que muchos grandes bancos europeos no han optado por una estrategia de internacionalizacion, y
se han ocupado fundamentalmente de consolidar su posicién en sus paises de origen.

(continua)
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Recuadro I11.4 (conclusién)

Cuadro
EL BANCO SANTANDER CENTRAL HISPANO (SCH) Y EL BANCO BILBAO VIZCAYA
ARGENTARIA (BBVA) EN AMERICA LATINA

SCH BBVA
Propie-  Rankin Ao de Propie- Ranking Afo de
Bancos dad% local ’ ingreso Bancos dad% local ’ ingreso
Argentina Banco Rio de la Plata 98 4 1997 BBVA Banco Francés 67 5) 1996
Banco de Galicia y Buenos Aires 10 3 1998 Corp Banca Argentina 100 1999
Bolivia Banco Santa Cruz 90 2 1998
Brasil Banco do Estado de Séo Paulo 98 2000 Banco Excel-Econémico 100 16 1998
(Banespa) (actualmente BBVA Brasil)
Banco Santander Brasil 100 5 1997
(ex Banco Geral do Comercio)
Banco Noroeste 2 76 18 1998
Chile Banco Santander Chile 90 2 1996 Banco Hipotecario de Fomento (BHIF), 56 10 1998
actualmente BBVA Banco BHIF
Banco Santiago® 79 3 1991
Colombia Banco Santander Colombia 60 12 1997 BBVA Ganadero 99 3 1996
México Grupo Financiero Serfin 100 3 2000 BBVA México (ex Probursa) 68 1995
Grupo Financiero Bital ) 8 4 1993 BBVA Bancomer 35 1 2000
(incluye al Banco Internacional
de México)
Banco Santander Mexicano 100 5 1996
Paraguay Banco Asuncién 39 9 1996
Peru Banco Santander Peru 100 6 1995 BBVA Continental 50 3 1995
Puerto Rico Banco Santander Puerto Rico 100 BBVA Puerto Rico 100 3
Uruguay Banco Santander Uruguay 100 10 1997 BBVA Banco Francés 100 5) 1995
Venezuela  Banco de Venezuela 98 3 Banco Provincial 53 1 1997

Fuente: CEPAL, Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, sobre la base de Banco Santander Central Hispano (SCH), Informe Anual 2001,
2001; Revista Latin Trade, "Los 100 mayores bancos", septiembre de 2002; Latin Banking Guide & Directory, 2002; suplemento de Latin
Finance Magazine (http:www.latinfinance.com), agosto de 2002.

2En 1998 se inicié un proceso de fusidn entre las diferentes filiales del Santander en Brasil.

b En la actualidad, esta en proceso de fusién con el Banco Santander.

El Citigroup, por su parte, después de haber
incursionado en la regiéon durante un siglo
—bajo la denominacién de Citibank— concentrado en la
banca corporativa y en la banca privada —atencién de
clientes de altos ingresos—, dio en 2001 un gran salto hacia
la banca de consumo, al adquirir el Banco Nacional de
México (BANAMEX) en 12 500 millones de d6lares. Esta
politica forma parte de la estrategia global del Citigroup,
que en los dltimos afos se ha estado reestructurando y ha
hecho especial hincapié en el drea global de consumo
(Consumer Group) de los mercados emergentes.

La adquisiciéon del BANAMEX permiti6 al Citigroup
aumentar en forma extraordinaria sus ingresos en la
region, asi como el nimero de cuentas de clientes (véase
el cuadro II.10). De ese modo, en 2001 los ingresos
(netos de intereses pagados) aumentaron 59% con
respecto al ano 2000, al pasar de 2 200 millones de
doélares a 3 500 millones. Al mismo tiempo, el nimero
total de cuentas de clientes se expandié de 7 a
23 millones en el conjunto de América Latina, gracias a
la incorporacién de 16 millones de cuentas del
BANAMEX.

Cuadro 111.10
IMPORTANCIA DE LA INCORPORACION DEL BANAMEX AL CITIGROUP

Total de ingresos netos
(millones de ddlares)

Numero de clientes

Promedio de préstamos

(millones) (miles de millones de dodlares)

Resto América Latina  México Resto América Latina México Resto América Latina México
1999 1638 531 1.4 7.7 3.9
2000 1656 603 1.7 7.2 3.7
2001 1380 2117 16.1 71 11.3
Fuente: CEPAL, Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, sobre la base de Citigroup, “2001 Annual Report” (http://

www.citigroup.com), 2002.
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La importancia adjudicada a la banca de consumo
por el SCH, el BBVA y el Citigroup en América Latina,
los llevé a competir entre si por un mercado de gran
potencial de desarrollo, pero también con la banca local,
que hasta hacia poco lideraba ese mercado. Ello los ha
inducido a entrar con fuerza en el segmento de las tarjetas
de crédito —uno de los instrumentos de mayor
rendimiento en los paises emergentes—; en la banca
hipotecaria, que en algunos paises latinoamericanos era
incipiente; en el manejo de instrumentos de
financiamiento del consumo orientados a segmentos
especificos, como jovenes o estudiantes; en la banca
personal —para el segmento alto de clientes particulares—
; en créditos para la compra de automéviles, y en todo
tipo de instrumentos de seguros.

Pese a atribuirle gran importancia a la banca
minorista, estas instituciones no dejan de lado el
desarrollo de la banca corporativa, donde proveen una
gran variedad de servicios y productos financieros, entre
ellos el asesoramiento de inversion, la planeacién
financiera, los servicios de correduria de futuros sobre
valores y productos bdsicos, la intermediacién y
distribucién de valores de renta fija y acciones para
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corporaciones transnacionales, asi como productos
estructurados y derivados, con una estrategia orientada
al desarrollo permanente de nuevos productos y servicios.

En esta drea el liderazgo sigue en manos del
Citibank, con su tradicional orientacion hacia ese
segmento del mercado. Ahora, sin embargo, al combinar
esa orientacidn con su nueva estrategia, ha integrado la
organizacion de los negocios corporativos y la banca de
consumo. Por su parte, los bancos espafoles también
estdn orientados, por medio de la banca de empresas, a
sectores de pequefios y medianos empresarios, para los
cuales han estado desarrollando instrumentos especificos.

Las reformas del sistema de pensiones crearon las
condiciones institucionales para que la banca extranjera
intentara entrar también en este mercado, lo cual se dio
mediante la compra de los paquetes accionarios de los
agentes nacionales que controlaban las administradoras
de pensiones. El hecho de que los fondos de pensiones a
nivel regional no sean muy cuantiosos, no ha sido
obstdculo para que la banca extranjera percibiera la
rentabilidad potencial del negocio e intentara una rapida
penetracion. El BBVA tiene el liderazgo en este mercado
(véanse el recuadro II1.5 y el gréfico IIL.5).

Recuadro 111.5

PARTICIPACION DE LA BANCA EXTRANJERA EN LA ADMINISTRACION

Los fondos de pensiones han
desempenado un papel importante en
la provisién de recursos financieros de
largo plazo en las economias
desarrolladas. La intermediacion tiene
lugar conforme a mecanismos que
varian ampliamente segun la
profundidad y robustez de los
mercados. En los Estados Unidos, por
ejemplo, las administradoras de fondos
de pensiones adquieren directa o
indirectamente titulos de largo plazo,
con lo cual estimulan en forma
simultanea la intermediacion primaria y
la intermediacién secundaria del
mercado de capitales. De esa manera,
cumplen una funcién destacada en la
ampliacion del grado de madurez de
los instrumentos financieros, merced a
lo cual contribuyen al financiamiento
de la inversion.

DE FONDOS DE PENSIONES

Bastante distinta es la situacién en
América Latina. En primer lugar,
porque la reforma de los sistemas de
pensiones tuvo lugar en la regién —con
la sola excepcién de Chile, donde se
llevé a cabo a comienzos de los afhos
ochenta—, recién en los afios noventa y
muchas veces en forma parcial, lo que
redunda en el reducido volumen de los
fondos. En segundo lugar, la falta de
desarrollo del mercado de capitales,
asi como la debilidad e inestabilidad de
las empresas privadas, representan un
gran riesgo a la hora de invertir en
instrumentos emitidos por éstas. En
tercer lugar, la institucionalidad del
sector ha madurado lentamente y
subsisten graves problemas de
regulacion en varios paises de la
region, aun en Chile, el pais de mayor
desarrollo institucional.

El lider en este sector ha sido el
BBVA (véase el grafico siguiente): este
banco, que participa en casi todos los
paises donde se ha reformado el
sistema, maneja 25% de los fondos
totales, esto es, 14 000 millones de
ddlares. Lo sigue en la actualidad el
Citibank, que con la adquisicién de los
activos del Banacci (México) pudo
sumar un total de 11 400 millones de
ddlares. En el grafico se muestra
también la participacion del resto de
los agentes extranjeros en la industria,
que hacia mediados del 2001
controlaban en conjunto 55% de los
fondos de pensiones de la region.

(continua)
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Recuadro I11.5 (conclusién)
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Grafico

AMERICA LATINA: PARTICIPACION DE LA BANCA EXTRANJERA EN
LA ADMINISTRACION DE FONDOS DE PENSIONES, JUNIO DE 2001
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Fuente: Salomon Smith Barney, Foreign Financial Institutions in Latin America, 2001 Update,
Nueva York, noviembre de 2001.

Gréfico 111.5

VALOR UNITARIO DE LAS ACCIONES DEL BANCO SANTANDERY DEL BANCO BILBAO
VIZCAYA ARGENTARIA (BBVA) EN LA BOLSA DE NUEVA YORK, 1990-2002
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Fuente: CEPAL, Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, sobre la base de Bloomberg.

CEPAL



La inversién extranjera en América Latina y el Caribe, 2002

b) Entidades de amplia dispersién regional pero
concentradas en el segmento corporativo

Entre las entidades financieras que tuvieron en la
década de 1990 una participacion creciente en América
Latina, con amplia cobertura de paises pero con
actividades concentradas en segmentos limitados del
mercado, se destacan el FleetBoston —entidad
estadounidense que emergi6 de la fusion del FleetBoston
y el BankBoston-y el Scotiabank, cuyos capitales tienen
su origen en Canada.

El FleetBoston fue una de las primeras instituciones
internacionales en establecerse en América Latina,
cuando en 1917 la compaiia instal6 en Buenos Aires
una oficina para asistir a los comerciantes de Nueva
Inglaterra en el manejo de sus negocios. Hoy tiene una
presencia significativa en la region, con operaciones en
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Panam4,
Perti y Uruguay. En conjunto, el FleetBoston controla
aproximadamente 2% de los préstamos y depdsitos de
los mercados financieros més importantes de la region y
cerca de 3% de los activos totales.

El banco se ha orientado hacia productos y servicios
dirigidos a empresas transnacionales, grandes
corporaciones nacionales e individuos de altos ingresos.
Inicialmente, la mayoria de sus operaciones estuvieron
dedicadas a la industria bancaria, que hoy dia representa
el corazén del negocio del FleetBoston en América
Latina. En el dltimo tiempo se ha expandido en forma
gradual hacia otras dreas de rdpido crecimiento, para
ofrecer nuevos servicios financieros como seguros,
corretaje, leasing, factoring y administracion de fondos
de pensiones.

Por su parte, el Scotiabank ha operado en la region
desde hace mds de 100 afios, aunque concentrado en el
Caribe; en América del Sur inicié sus actividades hace
40 afios. Su estrategia de internacionalizacién consiste
en privilegiar aquellos mercados y economias de mayor
crecimiento, con escasa penetracion del sistema bancario
y condiciones demograficas favorables. En el aiio 2000
proyectaba desarrollar un nicleo financiero, operado y
administrado de manera conjunta, en Argentina y Chile,
paises donde concentraba sus activos. No obstante,
después de la crisis argentina el banco retird sus capitales
de ese pais. Ello lo ha llevado a intensificar sus
operaciones en México, para lo cual adquirié en 2001
un porcentaje considerable de la propiedad de Inverlat,
pasando a disponer de 55% de sus acciones. En 2002
tenia una presencia relativamente importante en Chile,
Costa Rica, El Salvador, México, Panama y Puerto Rico
por medio de filiales, oficinas de representacién y
asociaciones con bancos locales. Durante el afio 2001
fortaleci6 sus actividades en los mercados emergentes,
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principalmente de América Latina, y en pequefios nichos
de mercado de Asia. Al igual que el FleetBoston, su
estrategia de expansion contempla el manejo de fondos
mutuos, seguros y banca electrénica.

¢) Entidades concentradas sélo en grandes
mercados

El resto de las entidades bancarias de origen
extranjero estdn concentradas en unos pocos paises y
preferentemente en la banca corporativa, aunque han
respondido también a la integracidn que se ha dado entre
negocios que hasta hace poco eran independientes entre
si, como fondos de inversién, fondos de pensiones y
compaiiias de seguros.

La Hong-Kong and Shangai Banking Corporation
(HSBC) es una de las instituciones financieras mas
grandes del mundo, con operaciones en mas de 80 paises.
Si bien sus actividades en América Latina son de escala
reducida, a mediados de los afios noventa decidid
profundizar su insercién. En un primer momento, esta
reorientacion estratégica se materializd en tres
operaciones: adquisicion de 10% del Banco del Sur en
Pert, adquisicién de 19.9% del grupo financiero Serfin
de México y compra de algunos activos del Banco
Bemerindus do Brasil. Estas operaciones se
complementaron con algunas actividades menores que
tenia en Argentina y Chile.

Entre las dreas de negocio de la HSBC —que se
subdividen de manera de ofrecer pricticamente la
totalidad de los servicios bancarios, financieros y de
seguros a los diferentes segmentos del mercado— destacan
la banca de personas, la banca comercial, la banca privada
y la banca corporativa, que engloba la banca de
inversiones. En la actualidad la HSBC actia
principalmente en cinco regiones o territorios: Europa,
Hong Kong RAE, el resto de Asia y el Pacifico (mds
Africay el Oriente Medio), América del Norte y América
Latina. En el presente, la estrategia del grupo apunta a
aspectos tales como reduccion de costos, desarrollo de
nuevas fuentes de ingresos y comisiones en los paises en
desarrollo, fortalecimiento de la imagen corporativa
comdn, y alineacioén de la banca corporativa con la de
inversiones.

En lo concerniente a activos, pasivos y utilidades,
las regiones o territorios con mayor importancia en la
posicién global de 1a HSBC son Europa y Hong Kong
RAE, cada uno de los cuales concentra, por ejemplo,
mds de 37% de los activos de la empresa. América Latina,
en cambio, representa s6lo una minima fraccién de sus
actividades globales. Es interesante indicar aqui de qué
modo se distribuyen las utilidades segiin region y lineas
de negocio. En Europa, por ejemplo, 16% de las
utilidades corresponden a la banca de personas, 28% a
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la banca comercial y 37% a la banca corporativa y de
inversiones. En Hong Kong RAE y América del Norte la
actividad principal es la banca de personas, y de alli nacen
respectivamente 45% y 51% de las utilidades. En América
Latina, en cambio, las utilidades estan fuertemente
concentradas en la banca corporativa y la banca de
inversiones (52%), seguidas por la banca comercial
(33%) y la banca de personas (11%).

La principal 4rea de negocios en la regién son los
servicios bancarios y financieros orientados a empresas
grandes (banca corporativa), aunque recientemente hubo
una diversificacion hacia los estratos medios y la banca
de consumo. La HSBC lleva a cabo también algunas
operaciones en seguros y, en menor medida, en fondos
de pensiones.
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Otro banco transnacional que estd concentrado
en unos pocos mercados de la regién, pero con
una participacién significativa en los activos
correspondientes, es el ABN AMRO, entidad de origen
neerlandés con clara vocacién por los clientes
corporativos. En los dltimos afios el banco ha definido
una estrategia global consistente en actuar en forma
intensa y con fuerte presencia bancaria en tres mercados:
seglin su orden de importancia, el de los Paises Bajos, el
de los Estados Unidos y el de Brasil. Al igual que los
demds bancos globales que operan en la region, el ABN
AMRO, ademas de la banca comercial, se ha orientado
hacia la intermediacion financiera, el leasing, los seguros
y la prevision privada.

3. Costos y beneficios de la expansion en América Latina

Los costos y beneficios que encierra para la banca
extranjera la expansiéon en América Latina estdn
determinados por la mayor o menor importancia que
revisten los negocios regionales dentro de la estrategia
global respectiva (véase el cuadro II1.11). En tal sentido,
en un extremo se hallan los bancos espafioles, cuyos
activos en la regién representan una proporcién muy
elevada de sus activos totales: hacia fines de 2001, por
ejemplo, 29% de los activos totales del SCH estaban en
América Latina, y algo mds del 26% en el caso del BBVA.

En el otro extremo se hallan los bancos que se
expandieron sélo en el segmento de la banca de inversion,
motivo por el cual casi no tienen activos en la region. En
un lugar intermedio estdn varios otros bancos, cuyos
activos en la regién cubren un rango que va de 13% para
el FleetBoston a casi 7% para el Citibank y a alrededor
de 2% para aquellos cuya estrategia ha consistido en
orientarse hacia nichos (dentro de los que figura, por
ejemplo, la banca corporativa, dada su preferencia por
los grandes mercados).

Cuadro 111.11
COMPOSICION DE LOS ACTIVOS DE LA BANCA EXTRANJERA, 2001
(En millones de ddlares y porcentajes)

Activos en Activos en América Latina/ Argentina/ Argentina/

América Latina el mundo total América Latina total
SCH 92 067 315623 29.2 10.1 3.0
BBVA 71171 272 535 26.1 11.8 3.1
FLEETBOSTON 27 453 203 638 13.5 30 4.0
SCOTIABANK 16 881 173 394 9.7 16.2 1.6
CITIGROUP 70 418 1 051 450 6.7 10.2 0.7
ABN AMRO 17 910 526 450 3.4 0 0.0
HSBC 17 419 696 381 2.5 27 0.7
LLOYDS 5919 275 780 2.2 13.5 0.3

Fuente: CEPAL, Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, sobre la base de informacién publicada por The Banker, “Top
1000 World Banks”, Londres, julio de 2002; y Latin Banking Guide & Directory (http:www.latinfinance.com), agosto de 2002.

Hacia fines de la década de 1990 las expectativas de
rdpido crecimiento de América Latina se vieron
violentamente frustradas, y en la actualidad los paises
de la regién se encuentran estancados o en franca
recesion. A ello se suma la vulnerabilidad derivada del
cambio de signo del flujo de capitales, hecho que

intensific6 la volatilidad cambiaria. Debido al
estancamiento interno y la vulnerabilidad externa, cundié
el pesimismo en cuanto a la rentabilidad futura de las
inversiones, con lo cual se desvanecieron bruscamente
las esperanzas de seguir atrayendo capitales a la region
y, en particular, al sector financiero.
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La experiencia reciente de Argentina ha marcado
fuertemente la estrategia de los bancos instalados en la
region. El abandono de la convertibilidad y la forma en
que tuvo lugar en Argentina el proceso de desdolarizacion,
cambiaron las reglas del juego en el &mbito de los negocios,
ocasionando una crisis en el sistema financiero de la cual
el pais ain no se repone. El temor se extendi6 hacia el
futuro de las inversiones en los paises vecinos.

Las consecuencias de esta crisis, que golped a gran
nimero de bancos, no se pueden medir atn en su
totalidad, pero una de ellas consiste ciertamente en que
las compaiias extranjeras serdn mucho mds cautelosas
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en el futuro en lo referente a invertir en la region, dado
que el riesgo envuelto en ello parece mucho mayor y
menos manejable de lo que se suponia. Estos temores se
traducen a su vez en la desconfianza de los inversionistas
hacia las corporaciones que tienen grandes volimenes
de activos en la regién: en el grafico II1.5 puede
observarse el castigo que ha sufrido el valor de las
acciones del SCH y el BBVA por tal causa, aun cuando
la rentabilidad sobre los activos seguia siendo
significativa en 2001, pues en el caso de ambos bancos
era igual o superior a la registrada al comienzo de la
expansion (véase el cuadro I11.12).

Cuadro 111.12
RENTABILIDAD EN EL MUNDO Y EN AMERICA LATINA, 1999-2001
(En porcentajes)

Rentabilidad sobre

Rentabilidad sobre

Rentabilidad sobre’ Rentabilidad sobre

los activos en el los activos en el capital en el capital en
mundo América Latina el mundo América Latina
Diciembre de 1999
SCH 1.1 1.1 12.0 11.6
BBVA 1.2 0.9 11.3 11.1
CITIGROUP 2.2 1.6 124 14.6
BANKBOSTON 1.8 0.6 11.4 9.4
ABN AMRO 0.9 1.1 10.9 10.1
HSBC 1.4 0.8 13.2 15.8
SCOTIABANK 1.2 0.2 11.9 3.0
LLOYDS 2.4 2.1 15.1 15.4
Diciembre de 2001
SCH 1.2 1.3 12.8 13.4
BBVA 1.2 0.9 12.6 7.6
CITIGROUP 2.1 1.8 10.9 16.7
BANKBOSTON 0.8 0.8 11.0 10.0
ABN AMRO 0.6 1.2 10.9 17.2
HSBC 1.2 0.4 13.0 6.6
SCOTIABANK 1.2 1.0 13.0 11.0
LLOYDS 1.9 -0.1 9.2 -3.9

Fuente: CEPAL, Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, sobre la base de informacion publicada por The Banker, “Top 1000
World Banks”, Londres, julio de 2002; y de Latin Banking Guide & Directory (http:www.latinfinance.com), agosto de 2002.

Por otra parte, dado que los accionistas suelen dar
preferencia a la rentabilidad por sobre cualquier otro
criterio, algunas instituciones perjudicadas por la crisis
argentina y orientadas principalmente hacia nichos,
modificaron drdsticamente su estrategia, lo que en
general las condujo a retirarse de Argentina y, en
algunos casos, también de la region. Entre los bancos
que se retiraron de Argentina estdn el Scotiabank
(Canadd) —ex duefio del Banco Quilmes—, el Crédit
Agricole (Francia) y el Kookmin (Republica de Corea).
Por su parte, el grupo italiano IntesaBci, uno de los més
poderosos en su pais y duefio de los bancos Sudameris
en Argentina y Brasil. A finales de 2002, vendié el 80%
de su filial en Argentina.

Por otra parte, las instituciones financieras que
habian sido mds activas en la penetracion a lo largo de la
década de 1990 iniciaron después de la crisis argentina
una estrategia de consolidacion, basada entre otras cosas
en la decision de invertir sélo en proyectos de gran
potencial de mercado y rentabilidad. Asi, por ejemplo,
los ejecutivos del BBVA, uno de los bancos mas
dindmicos de los ultimos afios, sostienen que
practicamente han completado su expansion en América
Latina, al haber alcanzado una posicién que hoy reporta
27% de las ganancias del grupo. Y si piensan expandirse
en México, como efectivamente planean, es s6lo por la
importancia estratégica que tiene este pais, gracias al
TLC, para proyectarse en el mediano plazo hacia los
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Estados Unidos. Lo mismo sucede con el SCH, que fue
muy golpeado por la crisis financiera argentina y que
hoy espera Unicamente consolidar sus actividades en
América Latina —especialmente en Brasil, Chile,
Colombia, México, Venezuela y Puerto Rico—, regién que
le reporta ya 37 % de sus ganancias. El grupo proyecta
reorientar sus inversiones hacia los Estados Unidos y
Europa, para lograr una mayor diversificacién geogréfica
de sus activos y disminuir el grado de exposicién en
América Latina, propdsito que quedd de manifiesto
cuando se desisti6 de participar en la adquisicion del Bital
(México), banco que finalmente se adjudic6 la HSBC.

Los problemas que ha tenido el Citigroup en el
segundo semestre del 2002 en lo concerniente a su
estrategia global, sumados a las pérdidas que experimentd
en Argentina —todo lo cual le ha significado un resultado
negativo a nivel regional—,'> 1o han llevado a enfrentar el
futuro con mucha cautela, controlando por el momento
sus inversiones en Brasil, y a la espera de una mayor
estabilidad regional.

El mercado financiero regional de mayor tamafio
en que menos ha penetrado la banca extranjera y de
mayores proyecciones al mismo tiempo es justamente el
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brasilefio, pero dos grandes escollos impiden en el corto
plazo toda posible penetracion: primero, la orientacién
que pueda tomar el nuevo gobierno, y, segundo, la dura
competencia que ofrecen los grandes bancos locales a
los bancos extranjeros. En efecto, a aquellos que han
ingresado en el pafs en los dltimos cinco afios, tales como
la HSBC, el BBVA y el ABN AMRO, les ha sido dificil
competir y encontrar una identidad en el mercado. Sin
embargo, los analistas sostienen que hay nichos de muy
alta rentabilidad.!®

Por otra parte, la crisis experimentada recientemente
por las grandes corporaciones estadounidenses, que ha
suscitado incertidumbre acerca del futuro de la banca
universal de los paises desarrollados, no ha incidido hasta
ahora en la estrategia de estas instituciones en la region. Sin
embargo, la realizacién del potencial de desarrollo del
mercado de capitales regional se ha visto de todos modos
postergada, debido a que el mercado financiero internacional
no recupera aun el grado de liquidez que lo caracteriz6 en
la década de 1990. Ello tendrd probablemente como
consecuencia un periodo de consolidacion (concentracion
y posible retraccion) del mercado financiero regional y una
reorientacion hacia la banca comercial.

D. BANCA EXTRANJERA: EFICIENCIA MICROECONOMICA CONTRA

EFICACIA MACROECONOMICA

En las secciones anteriores se analizaron los estimulos
que empujaron a la banca extranjera a expandirse en la
region, asi como el efecto de sus estrategias sobre el
resultado corporativo. En esta seccion se analizard el
efecto que ha tenido la banca extranjera sobre el
desempefio microeconémico y el impacto
macroecondémico, especialmente en lo referido a la
solucién de los problemas que tradicionalmente ha
experimentado el sistema financiero latinoamericano.
Ello tiene obviamente consecuencias sobre las
restricciones financieras que enfrentan las empresas y
sobre la estabilidad del sistema bancario regional.

Los indicadores microecondmicos que se presentan
en esta seccion no difieren mucho de los empleados en
otros estudios, toda vez que aqui se contrasta el desempeno
de la banca extranjera con el de la banca local en cuanto a
rentabilidad, eficiencia y liquidez. Para simplificar,
llamaremos estudio de la eficiencia microeconémica del
sistema bancario al andlisis que aqui proponemos. A pesar

de sus limitaciones, estos indicadores suelen utilizarse para
evaluar la forma en que estdn operando los bancos, asi
como su grado de exposicion al riesgo. La contrapartida
en el nivel agregado seria la eficacia macroeconémica.
Para estudiar este aspecto, examinaremos el acceso al
crédito del sector productivo y las familias, las tasas de
interés, los margenes vigentes y la contribucion del sistema
bancario a la estabilidad.

Es importante notar que, tal como ocurre en la
mayoria de los andlisis econdémicos, el paso del
desempefio microeconémico al macroeconémico no es
directo. Sin embargo, algunos de los resultados que se
presentan a continuacién indican que la eficiencia
microecondémica del sistema bancario regional se
increment6 en la década de 1990, evolucién a la cual
contribuy6 la banca extranjera, pese a que en el dmbito
macroecondémico el costo, el acceso al crédito y la
estabilidad no tuvieron una evolucién favorable. El
andlisis trata entonces de explicar esta paradoja.

15 Véanse al respecto Citigroup (s/f) y Business Week (2002).

16 Véase al respecto Latin Finance (2000).
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1. Eficiencia microecondmica

Tres indicadores sirven en particular para comparar el
desempefio de las instituciones bancarias: la
rentabilidad, la eficiencia y la liquidez. Dado que la
banca extranjera se hizo presente con fuerza en América
Latina recién hacia fines de los afios noventa, en este
andlisis se considerard el periodo 1997-2001. La
informacion se refiere a las 20 instituciones bancarias
de mayor tamafio —segtin activos totales— que actian en
Brasil, Argentina, Chile, Colombia, México, Peri y
Venezuela, paises donde se concentraron las operaciones
de la banca transnacional. Estas 20 instituciones cubren
en general mas del 80% del sistema.

Al evaluar el desempefio microecondémico debe
tenerse en cuenta que la banca local ha debido enfrentar
la fuerte competencia proveniente de la banca
extranjera, movida por su afdn de ganar mercados. Ello
sin duda ha incitado a la banca nacional, especialmente
a las entidades mds grandes, a elevar la eficiencia. En
este sentido, es interesante considerar no sélo la
evolucion promedio de los grupos sino también la
desviacion respecto de la media, que puede servir como
un indicio de la capacidad que eventualmente han

mostrado también las entidades pequefias para
incorporar nuevas tecnologias y mejorar su desempeio
en un ambiente mds competitivo.

a) Indicadores de rentabilidad

Considerando América Latina en su conjunto, no hay
diferencias estadisticamente significativas entre la
rentabilidad de 1a banca local y 1a de 1a banca extranjera'’
(véase el cuadro I11.13), sea que se mida como coeficiente
sobre los activos rate over assets (ROA) (véase el grafico
II1.6) o como coeficiente sobre el capital, rate over equity
(ROE). Un analisis similar, pero referido a cada pafs,
confirma este resultado.

Al respecto, es importante tener en cuenta que
después de comprar los bancos locales, los bancos
extranjeros tomaron una serie de medidas que si bien
han podido encarecer los costos en el corto plazo, sin
duda redundarén en el futuro en un mejoramiento de la
eficiencia y la rentabilidad. Dicho en términos
estratégicos, estos bancos estdn recién comenzando a
avanzar desde una fase de posicionamiento hacia una de
aumento de la rentabilidad.

Cuadro 111.13
AMERICA LATINA: INDICADORES DE RENTABILIDAD DE LA BANCA NACIONAL Y EXTRANJERA, 1997-2001
(En porcentajes)

Rentabilidad sobre activos

Rentabilidad sobre capital

Pais Bancos locales

Bancos extranjeros

Bancos locales Bancos extranjeros

1997-2001 1997 2001

1997-2001 1997

2001 1997-2001 1997 2001 1997-2001 1997 2001

Argentina 0.8 0.3 1.8 0.3 -0.7
Brasil 0.9 1.0 0.5 0.7 0.2
Chile 0.8 0.9 1.0 0.6 0.4
Colombia -0.1 1.3 1.0 -0.6 -0.1
México 1.2 0.6 25 1.2 1.1
Peru 0.8 0.7 1.2 0.4 -0.2
Venezuela 2.2 2.2 2.2 1.9 2.1
Promedio América Latina 0.9 1.0 15 0.6 0.4

0.3 3.1 25 5.9 6.0 21 7.4
0.6 12.3 13.1 5.3 8.5 6.0 7.2
0.7 13.1 12.4 15.8 10.5 6.3 14.2
0.2 7.4 8.2 9.8 1.4 2.7 0.2
1.8 6.9 0.5 9.4 1.2 7.6 14.7
0.2 7.8 10.6 6.9 4.5 11.0 5.1

. 14.9 20.7 2.6 16.2 15.7 .
0.6 9.4 9.7 7.9 8.3 6.6 8.1

Fuente: CEPAL, Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, sobre la base de Latin Banking Guide & Directory (http:www.latinfinance.com),

agosto de 2002.

17

Ello se mide por la probabilidad de superposicion de los intervalos de confianza de las medias. El intervalo de confianza considera la

desviacion estandar con respecto al promedio de cada grupo, por lo que en la comparacién no sélo se toma en cuenta el valor medio, sino

también su dispersion.
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Gréfico 111.6
EVOLUCION DE RENTABILIDAD SOBRE ACTIVOS
(En porcentajes)
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Fuente: CEPAL, Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales sobre la base de Latin Banking Guide and Directory, 2002.
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Otro elemento que confirma la escasa diferencia
entre banca nacional y extranjera en cuanto a rentabilidad
—medida en proporcién a los activos o al capital— es el
patrén similar de su evolucién de periodo en periodo. La
resultante es una correlacion muy alta de ambas variables,
que en promedio equivale a 0.74 para los paises en su
conjunto.'® Sin embargo, segtin un andlisis de varianza,
entre los bancos extranjeros hay menos variacién en
cuanto a rentabilidad que entre los locales. Es decir, estos
dltimos tienen una rentabilidad menos homogénea que
aquellos, como bien lo prueban las estadisticas
disponibles, particularmente en el caso de Argentina,
Chile y México. Esto se debe probablemente a que los
bancos locales presentan caracteristicas de tamafio,
liquidez, mercados de focalizacién y estructuras
administrativas y tecnoldgicas bastante mds heterogéneas
que los bancos extranjeros.

b) Indicadores de eficiencia

El analisis se basa en este caso en dos indicadores,
los gastos de operacién como porcentaje de los ingresos
totales, y los préstamos vencidos como porcentaje de los
préstamos totales, que son los indicadores usualmente
utilizados por los organismos de regulacién de la banca.
El primero mide la eficiencia operacional, mientras que
el segundo constituye una aproximacion bastante poco
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refinada acerca de la calidad de la administracién del
riesgo (véase el cuadro I11.14).

El andlisis de los datos arroja un primer resultado
interesante, a saber, el mejoramiento que experimentd
en general la eficiencia operacional de la banca en el
periodo considerado. En seis de los siete paises, los
bancos extranjeros y los nacionales redujeron
significativamente el coeficiente de gasto operacional
sobre el gasto total.!” Esta mayor eficiencia en cuanto
a gastos e ingresos operacionales se dio especialmente
a partir del afio 2000, y puede conjeturarse que estd
vinculada a los procesos de racionalizacién de las
operaciones, optimizacion de los recursos humanos,
inserciéon de nuevas tecnologias y plataformas
tecnoldgicas que estd llevando adelante la industria
bancaria. En Argentina, por ejemplo, al margen de la
crisis financiera actual, la eficiencia de los bancos
—locales y extranjeros— aumenté en forma permanente
en el periodo 1997-2001. En contraste, en Brasil se
mantuvo relativamente estable la eficiencia de los
bancos locales, con un leve aumento en el periodo 1999-
2001, mientras que la de los bancos extranjeros presentd
un incremento mds significativo. Por su parte, en
Colombia, México y Pert la eficiencia de uno y otro
tipo de banco mostré una clara tendencia ascendente a
partir de 1999.

Cuadro 111.14
AMERICA LATINA: INDICADORES DE EFICIENCIA DE LA BANCA
NACIONALY EXTRANJERA, 1997-2001
(En porcentajes)

Préstamos vencidos/préstamos totales

Gastos operacionales/ingreso total

Pais Bancos locales Bancos extranjeros Bancos locales Bancos extranjeros
1997-2001 1997 2001 1997-2001 1997 2001 1997-2001 1997 2001 1997-2001 1997 2001
Argentina 2 10.9 13.0 121 5.9 5.8 6.0 79.9 1021 21.9 85.1 163.9 191
Brasil 10.3 5.8 141 4.7 1.9 7.4 79.7 84.4 76.3 93.1 115.9 67.2
Chile 1.6 1.0 1.8 1.0 0.4 1.3 82.8 77.9 69.8 65.0 63.7 62.9
Colombia 8.0 55 4.0 6.1 4.9 3.7 102.8 82.1 64.6 125.3 92.4 74.5
México 6.2 6.2 6.4 2.0 1.5 2.1 108.6 102.4 73.2 90.3 86.0 63.7
Peru 6.8 4.6 7.7 6.4 4.9 6.4 91.7 83.7 78.2 1148 106.4 84.9
Venezuela 7.0 3.4 12.2 6.6 2.1 - 73.9 65.3 70.9 75.3 72.0 -
Promedio América Latina 7.2 5.7 8.3 4.7 3.1 4.5 88.5 85.4 65.0 92.7 100.0 62.0

Fuente: CEPAL, Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales sobre la base de Latin Banking Guide and Directory, 2002 (http://www.latinfinance.com),

agosto de 2002.
2Para el caso de Argentina se consider6 el afio 2000.

Medida en cada pais, la correlacién es muy baja en el caso de Argentina y negativa en el de Perd, en tanto que Brasil, Chile, Colombia,
México y Venezuela presentan correlaciones que van de 0.46 a 0.92.
No obstante, en Chile los bancos extranjeros han sido notoriamente mads eficientes que los locales. Sin embargo, la competencia existente

en el mercado obligd a los bancos locales a reducir costos, por lo que las diferencias en este indicador se han reducido en forma persistente
en los dltimos aflos, al punto que en 2001 ya no presentaban relevancia estadistica.
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Pese a que en términos de superposiciéon de
intervalos de confianza no hay divergencias estadisticas
significativas entre los bancos locales y los extranjeros
en lo concerniente a administracién del riesgo, este
coeficiente siempre es menor en el caso de los bancos
extranjeros. En promedio, estos dltimos, a diferencia de
los locales, tuvieron a lo largo del periodo una cartera de
préstamos relativamente saneada, cosa que no puede
sorprender si consideramos que al iniciar sus actividades
en América Latina, la mayoria de ellos aplicaron, como
elemento clave de su estrategia de posicionamiento en la
regién, una fuerte politica de saneamiento y
reestructuracion de los préstamos, aspecto en el cual
destacaron el SCH y el BBVA en Argentina, Brasil, Chile
y México.

Sin embargo, si comparamos los datos en el tiempo,
no se advierte que el porcentaje de los créditos vencidos
sobre los créditos totales tienda a descender en cada pais.
Ello vale por igual para los bancos nacionales y los
extranjeros, y es atribuible al empeoramiento de la
situacion macroecondémica de la region, que implic6 que
muchas empresas y familias cayeran en cesacion de pago
pese a los esfuerzos de la banca por mejorar la
administracion del riesgo.

¢) Indicadores de liquidez

Se ha escogido aqui como indicador de liquidez la
participacion de la disponibilidad efectiva de recursos
para la concesion de créditos en los depdsitos totales. Se
entiende por disponibilidad efectiva la diferencia entre
las colocaciones totales y las reservas por préstamos

CEPAL

vencidos. Mientras mayor sea el porcentaje, mayores
riesgos corre el banco y, a la inversa, a menor porcentaje,
mds cautelosa es su estrategia. Esto se debe a que el
indicador mide el grado de endeudamiento del banco.
Una mayor reserva por cartera vencida reduce el
numerador del indicador, lo que indica que el banco esta
sujeto a mayores restricciones reguladoras, o
simplemente que cree que le serd mds dificil recuperar
los créditos.

Abhora bien, la situacién en cuanto a liquidez difiere
entre los distintos paises (véase el grafico I11.7). En Brasil,
por ejemplo, los bancos extranjeros tuvieron mayor
liquidez que los locales a lo largo del periodo, fenémeno
que tendi6 a acentuarse hacia el 2000 y el 2001. En Chile
y México, en cambio, sucedi6 lo contrario, pues el indice
de liquidez fue superior y mostré mayor estabilidad
(menor desviacién estandar) en los bancos locales.

Otro fendmeno interesante es la fuerte caida de
liquidez que se registrd en los bancos extranjeros después
de las crisis asidtica y rusa (véase el cuadro III.15). En
Argentina destaca la caida del indicador correspondientes
a bancos de todo tipo entre 1997 y 1999 y la tendencia
se prolonga hasta el 2001 en el caso de los bancos
extranjeros. Si se considera que la cartera de colocaciones
se ha estado en general deteriorando en todos los bancos,
no debe sorprender que hayan adoptado una politica mas
prudente. Mds que cambios en la propiedad, esta actitud
parece estar reflejando un ambiente de mayor
incertidumbre econdmica, lo que nos lleva al dltimo punto
del analisis, esto es, el de la eficacia macroecondmica de
la banca extranjera en la region.
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Gréfico 111.7
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EVOLUCION DEL iNDICE DE LIQUIDEZ EN CADA PAiS SEGUN EL TIPO DE BANCO, 1997-2001
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Fuente: CEPAL, Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales sobre la base de Latin Banking Guide and Directory, 2002.
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Cuadro 111.15 i
INDICADOR DE LIQUIDEZ: DISPONIBILIDAD EFECTIVA DE CREDITOS
SOBRE TOTAL DE DEPOSITOS, 1997-2001
(Coeficiente)
Bancos locales Bancos extranjeros
1997-2001 1997 2001 1997-2001 1997 2001
Argentina 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8
Brasil 1.0 1.0 0.7 1.4 1.4 1.1
Chile 1.1 1.2 1.1 1.0 1.4 0.9
Colombia 1.3 1.1 1.3 1.9 1.1 2.1
México 1.1 1.1 1.3 0.7 0.9 0.4
Peru 1.2 1.1 1.2 1.1 1.2 1.0
Venezuela 0.7 0.7 1.1 0.7 0.7 —
Promedio América Latina 1.0 1.0 1.1 1.1 1.1 1.0

Fuente: CEPAL, Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, sobre la base de Latin Banking Guide & Directory

(http:www.latinfinace.com), agosto de 2002.

2. Impacto macroeconémico

Del andlisis microecondmico se desprende que los bancos
extranjeros, aunque no difieren en mucho de los
nacionales desde el punto de vista operacional, se
distinguen efectivamente de éstos por actuar en forma
mucho mds prudente en lo que se refiere a evaluacion y
administracion del riesgo. Ello se refleja en el hecho de
que las provisiones que hacen sobre las pérdidas son
mucho mayores que las de los nacionales, lo cual
constituye un verdadero aporte para la regién. Sin
embargo, un sistema bancario mds sélido en lo
microecondémico no es necesariamente mdas funcional al
desarrollo econémico. La mayor eficacia
macroecondémica se traduciria en una mayor
funcionalidad so6lo si los bancos extranjeros estuviesen
contribuyendo de hecho a mejorar —o a mitigar— las malas
condiciones del crédito, esto es, si mejoraran la oferta,
los costos y los plazos de financiamiento existentes. A
pesar de las limitaciones que se presentan por la
disponibilidad de datos y por el periodo de anélisis, en
esta seccion se intenta hacer una evaluacidn al respecto.

a) Oferta agregada de crédito y banca extranjera

El fortalecimiento de la banca internacional en
América Latina —hacia fines de los afios noventa—
coincidié con un periodo particularmente desfavorable

para la ampliaciéon del negocio bancario, debido a la
pérdida de dinamismo del crecimiento y a la inestabilidad
que se desencadenaron después de la crisis asidtica. Los
fuertes choques externos —problemas financieros y pérdida
de dindmica del comercio—, asi como las respuestas internas
a esos choques, redundaron casi siempre en la aplicacién
de politicas monetarias restrictivas. Ahora bien, estas
politicas, debido a la elevacion de los margenes y de los
costos del capital que suelen traer consigo, tienden a crear
un circulo vicioso en lo relativo a los riesgos del crédito
—por el aumento de la insolvencia— y a la postura de los
bancos, que se vuelve necesariamente mds conservadora.
En algunos paises, como Argentina y Ecuador, el periodo
se caracteriz6 también por el desencadenamiento de crisis
bancarias.

Por lo tanto, no es sorprendente que en muchos
paises de América Latina se haya interrumpido, a partir
de 1997, el proceso de profundizacién del crédito,
consistente en el otorgamiento de mayores volimenes a
sectores cada vez mds amplios de la poblacién. Como
puede observarse en el gréifico I11.8, referido a siete paises
de América Latina, en 2001 el indicador de crédito
privado sobre el PIB fue en todos ellos —con excepcién
de Chile- inferior al de 1998, afio en que ya estaba
bastante bajo.
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Gréfico 111.8
RELACION ENTRE EL CREDITO Y EL PRODUCTO INTERNO BRUTO EN PAISES
LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS, 1991-2001
(En porcentajes)
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Fuente: CEPAL, Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, sobre la base del Fondo
Monetario Internacional (FMI), Estadisticas financieras internacionales, Washington, D.C.,

junio de 2002.

De hecho, la situacién de estancamiento del crédito
parece alin mds inquietante si se consideran las tasas de
interés activas medias cobradas en estos paises (véase el
cuadro III.16), porque una parte de la tasa de variacién
de los préstamos tiene que ver con la renovacion de éstos
(rotacion existente). Cuando la tasa de variacion de los
préstamos es inferior a la tasa de interés activa media del
sistema, podemos estar ante el indicio de una retraccién
efectiva de la oferta de crédito, lo que significa que el
volumen de la renovacién no contempla el pago requerido
para el servicio de la deuda, y por lo tanto la
disponibilidad efectiva de financiamiento para el gasto
es inferior. En 2001 hubo indicios de este fenémeno en
varios paises de la regién (véase CEPAL, 2002).

En algunos paises la situacién es especialmente
alarmante. En México, por ejemplo, la oferta real de

crédito cay6 en forma casi constante desde la crisis del
“tequila” (1994), al bajar de 35% del PIB en 1994 a
cerca de 10% en 2001, ya que los bancos han estado en
un proceso continuo de limpieza del elevado nimero
de créditos deteriorados (véase al respecto FMI, 2001,
pp. 29-45). En este pais, una parte sustancial del
financiamiento de la actividad interna consiste en
créditos de proveedores y créditos externos. Por otra
parte, la reestructuracion del sistema bancario implicé
una fuerte entrada de bancos extranjeros (véase el
recuadro II1.6), por lo que México se convirti6 en los
dltimos afios en el pais de la regién con mayor
participacién bancaria extranjera. Aun asi, debido al
impacto negativo de la retraccién de la economia
estadounidense, el crédito bancario no da signos de
recuperacion.

Cuadro 111.16
VARIACION DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO EN VALORES CONSTANTES DE 1998 Y TASAS
DE INTERES REAL EN PAISES SELECCIONADOS DE AMERICA LATINA, 1997-2001
(En porcentajes)

Variacion real del crédito

Tasas de interés real activas

1997-2000 2000-2001 1997-2000 2000 2001
Argentina 1.4 -17.6 11.0 12.7 29.0
Brasil 11.4 14.4 66.6 48.1 46.4
Chile 6.8 9.1 11.0 9.7 9.5
Colombia -1.5 12.9 16.1 9.5 11.7
México -4.2 -7.5 9.6 9.4 8.6
Peru 4.2 -2.6 23.8 23.2 21.4
Venezuela 0.2 26.4 6.1 11.2 9.0

Fuente: CEPAL, Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, sobre la base del Fondo Monetario Internacional (FMI),
Estadisticas financieras internacionales, Washington, D.C., junio de 2002.
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La situacion de Argentina era muy insatisfactoria
aun antes de la crisis de 2001. El estancamiento del
crédito se inici6 en un momento comprendido entre la
crisis asidtica y larusay se agravé en los afios siguientes.
Entre 2000 y 2001 el crédito cayo casi 18%, y el sistema
colapso totalmente con el término del régimen de
convertibilidad y la instauracion del “corralito”.

Puede decirse, en general, que el estancamiento del
crédito estd directamente asociado a una postura mas
cautelosa de los bancos, especialmente de los extranjeros.

CEPAL

Si se considera la asignacién de la cartera de los bancos
de la region, no puede sorprender el racionamiento del
crédito: en tres paises, Argentina, Brasil y Chile,
disminuy0 la participacion de los préstamos en los activos
totales de la banca nacional y extranjera, lo que muestra
que los bancos buscaron activos de menor riesgo, tales
como los bonos gubernamentales. En Colombia y México
se redujo la participacion de los préstamos en los activos
totales de la banca nacional, pero no en la de los bancos
extranjeros.

Recuadro 111.6

LOS BANCOS EXTRANJEROS DOMINAN EL SISTEMA BANCARIO MEXICANO,

La banca mexicana fue reprivatizada a
comienzos de la década de 1990, en
un proceso que involucré a accionistas
mexicanos. En ese entonces la
legislacion no permitia mas de 20% de
participacion extranjera en la banca,
por lo que las corporaciones
financieras transnacionales optaron por
hacerse presentes Unicamente por
medio de oficinas de representacion.
Los nuevos duenos de los bancos
provenian de la administracion de las
casas de bolsa mexicanas. Su
experiencia en la colocacion de
créditos y el andlisis de riesgo era casi
nula. Ello, ligado a las deficiencias en
cuanto a regulacion y supervision,
magnificd la crisis financiera y la
recesion econémica de fines de 1994-
1995.

La necesidad de recapitalizar el
sistema bancario y la firma del TLC
indujeron cambios institucionales
importantes en el sistema financiero
mexicano, entre los cuales destaca la
eliminacion de obstaculos para la
entrada de la banca extranjera. En
efecto, al suscribir el TLC, México
habia contraido el compromiso de abrir
el sector financiero a la competencia
internacional —aunque de manera
diferenciada para los distintos tipos de
intermediarios—, lo que implicaba la
participacion de capitales externos en
las instituciones bancarias nacionales.
Ello ocurrié en dos etapas: hasta 1998
se aceptd una participacion extranjera
en el capital accionario de los bancos

PERO EL CREDITO NO SE RECUPERA

de hasta 50%, clausula que se levantd
a partir de ese ano para dejar
totalmente liberalizado el sector.

La apertura se dio en el contexto de
la reestructuracién del sector bancario,
muy debilitado por la crisis del “tequila”
y lastrado por una voluminosa cartera
vencida. Para promover la
capitalizaciéon de la banca, el Estado
compr¢ la cartera vencida —unos
120 mil millones de ddlares—, que paso
a ser administrada por el Fondo
Bancario de Proteccién del Ahorro
(FOBAPROA), organismo que
posteriormente se transformé en el
Instituto de Proteccién del Ahorro
Bancario (IPAB). El fondo pasé a ser
deuda publica reconocida y
garantizada por el Estado, sobre la
cual ha estado pagando intereses del
orden del 40% al afio hasta hoy,
primero a los bancos nacionales y
después a los extranjeros.

La venta de los bancos nacionales
a la banca extranjera supuso el
desembolso de grandes sumas. En
2000, el BBVA pagé 1 750 millones de
délares para adquirir el Bancomer, y en
2001, su rival, el SCH, compré el
Serfin por 1 560 millones de ddlares,
mientras que el Citigroup pagaba la
enorme suma de 12 500 millones de
délares por el Banco Nacional de
México (BANAMEX). En agosto del
2002, el HSBC Holdings, ultimo
entrante, compro el grupo financiero
Bital, el cuarto en tamano del sistema
financiero mexicano, en 1 140 millones

de ddlares. Estos recursos quedaron
en manos de los antiguos accionistas,
pero ello no contribuyé a reducir la
deuda de los bancos, de la cual tuvo
que hacerse cargo el Estado para
salvar el sistema.

A pesar de que la banca extranjera
ha tenido acceso a fondos mas baratos
que los bancos locales, ello no se ha
traducido en mayores créditos ni en
menores costos para las empresas
mexicanas. El hecho de que los
bancos hayan sido adquiridos por
instituciones extranjeras no ha
modificado su posicién oligopdlica, ni
su actitud de aversion al riesgo, pues
siguen beneficiandose principalmente
del alto rendimiento derivado de
activos sin riesgos como son los bonos
publicos, lo que significa que no han
modificado su caracter rentista con
respecto al Estado.

La rentabilidad de los bancos
aumento rapidamente desde el
momento en que fueron adquiridos por
la banca extranjera (véanse los
graficos 111.9 y 111.10). Aunque la tasa
de rentabilidad de los bonos publicos
ha bajado mucho (en 2002 cayé por
debajo del 10%), los bancos, en lugar
de prestar a las empresas o familias,
elevaron las comisiones compensando
de esta forma la menor rentabilidad. La
falta de disposicion para elevar el
crédito se justifica por el temor a las
quiebras y la falta de confianza en que
se aplique efectivamente la legislacion.
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Gréfico 111.9
ACTIVOS Y COLOCACIONES DEL SISTEMA BANCARIO MEXICANO, 1997-2001
(En miles de millones de ddlares)
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Fuente: CEPAL, Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales,
sobre la base de Latin Finance, septiembre de 2002; y de Latin
Banking Guide & Directory (http:www.latinfinance.com),

septiembre de 2002.

Gréfico 111.10
INGRESOS NETOS DEL SISTEMA BANCARIO MEXICANO, 1997-2001
(En millones de ddlares)
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Fuente: CEPAL, Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales,
sobre la base de Latin Finance, septiembre de 2002; Latin
Banking Guide & Directory (http:www.latinfinance.com),

septiembre de 2002.

b) Margenes y costo del crédito

En cuanto a la intermediacién bancaria, es
interesante sefialar que si bien entre 1997 y el 2002 los
margenes se redujeron en casi todos los paises
latinoamericanos (véase el cuadro III.17), siguieron
siendo bastante altos, lo que redundé en tasas medias de
interés muy superiores a las internacionales. En Brasil,
por ejemplo, los margenes estan ain por encima del 30%,
lo que arroja tasas activas de mas de 40%, pese a que el

Banco Central aplicé a partir de 1999 una politica
explicita tendiente a disminuirlos, por medio, entre otros
instrumentos, de la reduccién de los encajes obligatorios
y el aumento de la competitividad y la transparencia. A
pesar del aumento significativo de la participacién
extranjera en la regién, s6lo dos de los siete paises
analizados, Chile y Venezuela, tenfan en 2002 margenes
iguales o inferiores a 6%, lo que estd de todos modos
muy por encima de la media de la OCDE y de Asia (véase
el cuadro II1.17).
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Cuadro 111.17
MARGENES EN LA INTERMEDIACION BANCARIA EN 15 PAISES LATINOAMERICANOS, 1997-2002
(En porcentajes)

Tasas pasivas Margenes Tasas activas

1997 2002 1997 2002 1997 2002
Argentina 7.0 40.9 2.1 10.8 9.2 56.2
Bolivia 14.7 9.3 30.8 10.5 50.1 20.8
Brasil 24.4 18.6 43.3 36.2 78.2 61.5
Chile 12.0 3.9 3.3 3.8 15.7 7.9
Colombia 241 9.2 8.1 6.8 34.2 16.5
Costa Rica 13.0 11.3 8.4 13.5 22.5 26.3
Ecuador 28.1 5.4 11.7 9.2 43.0 15.1
Guatemala 5.8 7.0 121 9.3 18.6 16.9
Honduras 21.3 141 8.9 7.7 32.1 22.9
México 14.7 2.9 8.6 6.3 24.5 9.3
Panama 7.0 5.0 3.4 5.2 10.6 10.5
Paraguay 13.0 22,5 13.1 9.4 27.8 34.0
Perd 15.0 4.1 13.0 10.2 30.0 14.7
Uruguay 19.6 33.5 43.3 64.9 71.6 120.1
Venezuela 14.7 29.3 7.8 5.9 23.7 36.9
Promedio simple América Latina 15.6 14.5 14.5 14.0 32.8 31.3
Promedio ponderado América Latina 18.6 14.6 21.6 18.4 45.0 36.3
Promedio simple OECD 2 0.1 3.7 3.8
Promedio simple Asia ® 1.9 3.5 5.4

Fuente: CEPAL, Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, sobre la base del Fondo Monetario Internacional (FMI),
Estadisticas financieras internacionales, Washington, D.C., junio de 2002.

2 Muestra compuesta por Alemania, Espana, los Estados Unidos, Italia, Japén, los Paises Bajos y Suiza.

b Muestra compuesta por Indonesia, Malasia, Filipinas, Republica de Corea, Singapur y Tailandia.

Con excepcion de Brasil, no se dispone de datos que
permitan distinguir entre los bancos extranjeros y los
nacionales en cuanto a margenes, aunque hay indicios
de que son bastante parecidos. En Brasil, los margenes
de los bancos nacionales y extranjeros no s6lo son muy
similares entre si, sino que ademds siguen la misma
tendencia a lo largo del tiempo.

Si bien la tendencia a la disminucién de los médrgenes
en los dltimos anos es relevante, la magnitud estd lejos
de reflejar la evolucidn del costo por el riesgo de cartera.
Tomando como indicador la relacién entre reservas por
préstamos con riesgo y préstamos vencidos, se verifica
un muy leve incremento —0.5 puntos en promedio— entre
1997 y 2001, a pesar de la crisis en Argentina y su
potencial efecto de contagio.

Cuadro 111.18
AMERICA LATINA: RELACION ENTRE RESERVAS POR PRESTAMOS RIESGOSOS
Y PRESTAMOS VENCIDOS 1997-2001
(En porcentajes)

Bancos locales

Bancos extranjeros

1997-2001 1997 2001 1997-2001 1997 2001
Argentina 2.7 0.7 4.2 1.9 0.8 5.1
Brasil 1.4 1.7 0.7 1.6 1.8 0.6
Chile 2.1 2.7 1.8 2.7 2.9 1.6
Colombia 0.8 0.5 2.1 1.0 0.5 1.8
México 1.8 1.3 2.8 2.5 1.0 1.6
Peru 1.2 1.4 1.4 1.2 1.0 1.4
Venezuela 1.7 2.5 1.4 1.8 2.0
Promedio América Latina 1.7 1.5 2.0 1.8 1.4 2.0

Fuente: CEPAL, Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales, sobre la base de Latin Banking Guide & Directory

(http:www.latinfinance.com), 2002.

En resumen, la entrada de los bancos extranjeros no
ha tenido un efecto significativo en cuanto al costo del
capital, ya que éste responde, en todos los bancos, mas
al ambiente macroecondémico que a las diferencias

existentes en la administracion de los costos. Por lo tanto,
pareciera que los bancos extranjeros estdn adaptdndose
alarealidad regional mds que imprimiendo una dindmica
propia en la determinacion del costo del capital.
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¢) La estabilidad del sector bancario

Para evaluar el impacto de la entrada de los bancos
extranjeros sobre la eficacia macroecondémica de los
sistemas bancarios regionales, conviene recurrir también
a otro criterio, a saber, la variable representada por la
estabilidad. Mucho se habld, antes de su llegada, acerca
del efecto benéfico que ejercerian en cuanto a reducir la
fragilidad del sistema financiero local, para lo cual se
esgrimieron al menos tres argumentos: i) que, debido a la
supervision mds rigurosa imperante en su respectivo pais
de origen, los bancos extranjeros manejarian sistemas de
administracion de riesgo mds sofisticados; ii) que serian
menos vulnerables a los ciclos internos de la regién, porque
su presencia en ella seria de pequefa envergadura en
comparacion con su amplia diversificacién mundial; y iii)
que las filiales locales de la banca extranjera siempre
podrian recurrir a su casa matriz en caso de que se
produjeran variaciones abruptas de la liquidez.

Si se consideraran tnicamente los indicadores de
administracion de riesgo y provision contra pérdidas, habria
que concluir sin duda que los bancos extranjeros han
contribuido a la constitucién de un sistema bancario mas
sélido. Sin embargo, como argumentan Stallings y Studart
(2001), los violentos choques macroeconémicos de los
dltimos afios tornaron poco eficaces incluso a los més
sofisticados sistemas de monitoreo y administracién de
riesgo. De hecho, en situaciones macroecondémicas muy
inestables, tales sistemas pueden incluso agravar los riesgos,
debido a su ya conocido cardcter prociclico.?’ Por lo tanto,
no es sorprendente que los bancos extranjeros, que en
general cuentan con sistemas de evaluacion de riesgo mas
sofisticados (y mds conservadores) que los nacionales, hayan
terminado por reaccionar a los ciclos econémicos de manera
mucho mds acentuada que estos tltimos.

En lo que concierne a la tesis segtn la cual la
diversificacion global de los bancos extranjeros ejerce
efectos positivos sobre la estabilidad, cabe hacer ver el
otro lado de la moneda, pues estos bancos son mucho mas
sensibles que los nacionales a los choques de expectativas
provenientes de las economias avanzadas. Y por eso, en la
misma medida en que se ha ido aumentando la exposiciéon
de la banca transnacional a las economias de la regién
(BPI, 2000), sus filiales locales han adoptado un
comportamiento cada vez mds cauteloso.
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Finalmente, frente al argumento de que los bancos
extranjeros cuentan con un apoyo irrestricto de su casa
matriz en momentos de pérdida de liquidez, hay que hacer
dos consideraciones. En primer lugar debe tenerse en
cuenta que la posibilidad de apoyar a sus filiales queda
comprometida por el hecho de que la casa matriz debe
mantener en su pais de origen un monto de capital
compatible con el riesgo ponderado de sus activos. Y es
asi porque los momentos de crisis financiera de un pais
emergente se reflejan en general en su clasificacion de
“riesgo pais”, y cualquier aporte de la casa matriz debe
corresponder a una expansion de su capital global. Ello,
como se observo recientemente en la crisis de Argentina,
limita seriamente la capacidad de las casas matrices de
aportar recursos en momentos de gran incertidumbre
macroecondmica, de crisis de liquidez o de ambas a la
vez en las economias emergentes.

En segundo lugar, hay disposiciones en el dmbito
de la regulacion del sistema financiero que prohiben en
determinadas circunstancias respaldar la liquidez de una
subsidiaria en apuros. Por ejemplo, la legislacion de los
Estados Unidos?! establece que un banco no esta obligado
a pagar los depdsitos efectuados en una subsidiaria en el
extranjero si no puede hacerlo, sea porque impera un
acto de guerra, insurreccién o revuelta civil, sea porque
se ve impedido por una accién del gobierno del pais
huésped efectuada sin un acuerdo explicito y escrito con
el banco. Esta ley se agreg6 a la vigente en 1994, después
de que el Citibank fue demandado por los depositantes
de Filipinas y Vietnam y perdi6 los casos.

En suma, la eficacia macroecondémica del sistema
bancario se ve profundamente perjudicada por el
ambiente macroecondmico actual, extremadamente
desfavorable para el negocio bancario. Este ambiente
suscita una actitud mas cautelosa en los bancos, lo cual
provoca a su vez un estancamiento del crédito, la
imposicion de margenes elevados y un acortamiento del
plazo de los préstamos. Con el fin de evitar pérdidas
mayores a causa de la inestabilidad macroeconémica de
laregion —especialmente de aquellos paises que sufrieron
crisis cambiarias semejantes a la de Argentina—, los
bancos extranjeros adoptan una postura més
conservadora, que se manifiesta en el mantenimiento de
una liquidez elevada y, por lo tanto, en niveles de
préstamos relativamente bajos.

20

El carécter prociclico del sistema bancario, como demuestran Borio, Farfine y Lowe (2001), es resultado del hecho de que la mayoria de los

sistemas de evaluacién de riesgo trabajan dentro de un horizonte temporal muy corto como para determinar en buena forma los riesgos de
incumplimiento y precisar el valor de los activos financieros y reales utilizados como garantia. Por lo tanto, en momentos de retraccion econdmica,
los indicadores de riesgo tienden a elevarse muy rdpidamente, y al mismo tiempo se retrae también el valor de los activos utilizados como
garantia. Debido a estos dos movimientos, el sistema bancario en su conjunto tiende a comportarse en forma mds cautelosa, lo cual conduce a una
retraccion del crédito —o una desaceleracién de su crecimiento—, hecho que a su vez termina por crear un circulo vicioso. Cuanto mds inestable es
la macroeconomia, mas cautelosa es la evaluacion del riesgo del crédito y, por ende, mds acentuado es también el cardcter prociclico del sistema.
21 Véase la Seccién 25C del Federal Reserve Act (seccién 326 del Riegle-Neal Interstate Banking and Branching Efficiency Act, codificado en el 12

U.S. Code, seccién 633).
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E. CONCLUSIONES

La importante presencia de la banca transnacional en
América Latina en la década de 1990 responde en parte
a su estrategia de buscar mercados en todo el mundo, y
en parte también a los cambios verificados en el ambiente
econdmico y el contexto institucional de la region. La
penetracién en América Latina se ha traducido en costos
y beneficios para los inversionistas bancarios y para los
sistemas financieros.

La estabilidad macroeconémica imperante en el
primer quinquenio de los afos noventa en la regién, las
bajas tasas inflacionarias y las reformas de primera
generacion, sobre todo del sistema financiero y del
mercado de capitales, atrajeron a las instituciones bancarias
que necesitaban ganar economias de escala y crecer
globalmente. Por otra parte, como consecuencia de la crisis
del “tequila” y su efecto de contagio en varios paises de la
region, las autoridades gubernamentales se vieron en la
necesidad de fortalecer la regulacion y la supervision. Ello
ayud¢ a instaurar una regulacion similar a la vigente en
los paises desarrollados, lo cual facilit6 a su vez el didlogo
entre las autoridades y la banca extranjera.

Los gobiernos estimaron que el ingreso de los bancos
extranjeros ofrecia la posibilidad de capitalizar el sistema
y representaba al mismo tiempo un seguro contra el riesgo
sistémico. Se entendia asi que estos bancos, por el hecho
de contar con una cartera diversificada en distintas
regiones y continentes y un fuerte respaldo de capital de
la casa matriz respectiva, serian capaces de enfrentar en
mejores condiciones que la banca local las crisis futuras
o los procesos de contagio, al tiempo que darian mayor
seguridad a los depositantes, que recurririan a ellos en
su “huida hacia la calidad” en las épocas de crisis. De
mads estd decir que los avances tecnoldgicos, tanto en
gestién como en manejo de riesgo, eran considerados
como elementos importantes para elevar la eficiencia del
sistema financiero regional.

Esta apertura coincidié con los esfuerzos de
globalizacién en que estaba empefiada la banca
transnacional, sea que hubiese escogido la estrategia de
la universalizacién o la de la banca de inversién. Aun
cuando el mercado de capitales regional estaba
extremadamente poco desarrollado, el proceso de
reformas y privatizaciones de la década de 1990 incentivé
la llegada de empresas financieras transnacionales, que
crearon una demanda de nuevos instrumentos (segmentos
de instrumentos titularizados y de derivados). Junto con
ello, la reforma del sistema de pensiones ofrecia
excelentes posibilidades de rentabilidad en la
administracion de los fondos.

Este nuevo ambiente favorecid el ingreso de la banca
extran