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Resumen

En este trabajo, se analizan las fusiones y adquisiciones
transfronterizas (FyATs) ocurridas en Meéxico durante los afios
noventa, las que forman parte de los cambios en los flujos de inversion
extranjera directa (IED) ocurridos en esa década a nivel mundial. En
las FyATs, pueden distinguirse las de tipo inward, en las que destacan
las operaciones de privatizacion de empresas publicas ocurridas desde
1995, vy las de tipo outward desarrolladas por un conjunto de grandes
empresas mexicanas para internacionalizar su produccién. A nivel
macroeconomico, su principal impacto fue la fluctuante importancia
de las FyATs inward dentro de la IED. A nivel sectorial, esas FyATs
se concentraron en algunas ramas manufactureras e impactaron sobre
sus estructuras de competencia sectoriales. Por dltimo, a nivel
microecondmico las FyATs produjeron importantes cambios en la
estructura del liderazgo de las grandes empresas desde el punto de
vista del tipo de propiedad institucional, llevando a una creciente
importancia de las empresas transnhacionales en el universo de las
grandes empresas. En cuanto al desempefio de las empresas luego de
las FyATs tanto inward y outward, hay desde casos exitosos hasta
casos de éxito razonable e incluso de fracaso, con grandes costos para
las empresas involucradas.
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Introduccion

En este trabajo, se analizan las fusiones y adquisiciones
transfronterizas (FyATs) ocurridas en México durante los afios
noventa.

Como se sefiala en el World Investment Report 2000 de la
UNCTAD (2000), durante ese periodo se registraron importantes
cambios cuantitativos en los flujos de inversién extranjera directa
(IED) a nivel internacional, los que alcanzan los 800 000 millones de
dolares en 1999. Esto coloco a la IED como un motor fundamental de
la economia mundial.

Junto con ello se observan tres cambios cualitativos (UNCTAD
2000, Kang y Johansson 2000, Thomsen 2000, Hatzichronoglou 1999)
gue son relevantes para este estudio, por su impacto en los paises en
desarrollo, particularmente en México.

En primer lugar, destaca el surgimiento de una corriente de
inversiones outward realizadas por empresas de paises en desarrollo.
Estos flujos son minoritarios en el total mundial; sin embargo, indican
una nueva tendencia en la IED que acomparfia a la globalizacion, ya
que tradicionalmente la IED provenia de los paises desarrollados.

En segundo lugar, se comprueba el extraordinario auge de las
FyATs como modalidad de IED a nivel mundial. En los paises
desarrollados, ésas se convierten en dominante dentro de esta
inversion, bajo el impulso de la reestructuracion en algunas industrias
como automotriz, telefonia, banca, quimica, etc. En cambio en los
paises en desarrollo y particularmente en América Latina, las FyATs
tienen un comportamiento diverso ya que en las inversiones inward
hacia esos paises sigue predominando la inversién greenfield respecto
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a las fusiones y adquisiciones (FyA) mientras que en las inversiones outward desde estos paises
parecen tener mucho mayor importancia las del tipo FyATSs.

En tercer lugar, esta lo referido a la dindmica de las FyATs y las interrelaciones entre lo que
ocurre en el nivel sectorial global y los mercados nacionales. Histéricamente las FyA han tenido un
caracter ciclico, que se inicia desde fines del siglo pasado con los procesos de este tipo ocurridos
en los Estados Unidos. En el periodo reciente se observan dos movimientos en esa modalidad de
inversion, la primera que transcurrié en el periodo 1988-1990 y la segunda que se inicié en 1995 y
aun continda.

Sin embargo, los ciclos actuales difieren cualitativamente de aquellos ocurridos en el pasado.
De una parte, porque se trata de movimientos internacionales de compra y venta de empresas, que
ocurren tanto entre paises desarrollados como desde éstos hacia los paises en desarrollo y desde
estos Ultimos hacia otros paises del mismo tipo y aln hacia los paises desarrollados. De otra parte,
porgue junto con estos procesos que se cumplen en los &mbitos nacionales, se concretan lo que
denomina FyA globales, que son aquellas realizadas en industrias globales. Esto indica que tiende a
generarse un mercado mundial de empresas.

Lo anterior también sugiere que las FyATs estan dando lugar una compleja red de
interacciones. Por un lado, algunas que se dan en el nivel de la reestructuracién de los sectores en
la economia global para lograr las condiciones de eficiencia y competencia que ello demanda y por
el otro los cambios en las estructuras de competencia dentro de los espacios nacionales. En
consecuencia, estos movimientos en la propiedad y el control de las empresas no pueden ser
analizados simplemente con relacion a las economias nacionales como lo sugiere el anélisis en
términos de inward y outward. También deben considerarse las FyA globales ya que impactan de
manera indirecta, pero significativa, en las condiciones de operacién de las economias y empresas
de multiples paises donde tienen subsidiarias las empresas involucradas en las fusiones de orden
global, sea porque con dichas FyA globales adquieren subsidiarias en los mercados locales, sea
porgue teniendo ya subsidiarias en un pais deciden reorganizarlas dentro de la nueva configuracion
global. En este contexto las experiencia de FyATs registradas en México durante los afios noventa
muestran rasgos Yy tendencias relevantes.

En términos macroeconémicos, la reestructuracion empresarial estuvo estimulada por las
reformas estructurales hacia la apertura y liberalizacién econémica y el exitoso desempefio
exportador. Junto con ello operaron factores favorables a la IED en general, tales como las
reformas en la legislacion sobre la misma, los procesos de privatizacidon de empresas publicas y el
inicio de operaciones del Tratado de Libre Comercio de América del Norte. En conjunto, se
observa un incremento sostenido de la IED hacia México en los afios recientes.

En lo que hace a las FyATs, pueden distinguirse tres dimensiones en las que operaron. De
una parte, las FyATs inward, en las que destacan las operaciones de privatizacion de ferrocarriles,
aeropuertos, puertos y distribucion de gas, ocurridas desde 1995, donde la IED adquirié
importancia debido a cambios en las estrategias gubernamentales para permitir la participacion de
eses tipo de empresas en dichas privatizaciones. Estas operaciones fueron pocas, pero de gran
monto, lo que les da un significado especial dentro de este tipo de operaciones. Este grupo incluye
asimismo las operaciones relacionadas con telecomunicaciones, que representaron el mayor monto
entre las cien mayores operaciones durante la década.

Por otra parte estan las operaciones outward desarrolladas por un conjunto de grandes
empresas mexicanas. Dentro de su reestructuracién, estas empresas asumieron una estrategia de
internacionalizar rapidamente su produccion, para lo cual asumieron las FyATs como modalidad
dominante de su IED. Esto tuvo un primer ciclo principalmente en la primera mitad de los afios
noventa, y ha vuelto a iniciarse desde 1997 con un fuerte incremento en 1999 y 2000. Finalmente
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estan las FyA globales, que son relevantes en la industria automotriz, entre otras, por su impacto a
nivel de empresas y sobre las estructuras de competencia de los respectivos sectores econémicos en
el pais.

Los impactos y resultados logrados con las FyATs pueden ser caracterizados a nivel macro,
meso y micro econémico.

A nivel macroeconémico, se observa una creciente importancia de la IED en la inversion
total, y dentro de ello es fluctuante la importancia de operaciones greenfield y de FyATSs, con afios
como 1997 donde estas Gltimas tienen gran impacto mientras gue en otros decrecen.

A nivel mesoecondmico, se observa de una parte la evolucién creciente de la IED en algunas
ramas manufactureras, asi como la concentracién de las FyATs en un grupo particular de las
mismas. De otra parte estas FyATs impactan sobre las estructuras de competencia sectoriales lo
gue ocurre tanto en los casos de inward, como de outward y FyATs globales. En las operaciones
inward destacan casos como el del sector financiero con la entrada de la banca espafiola que se ha
vuelto el lider del sistema financiero local.

A nivel microeconémico, se produjeron importantes cambios en la estructura del liderazgo
de las grandes empresas, considerada desde el punto de vista del tipo de propiedad institucional.
Esto debido al aumento en importancia de las grandes empresas transnacionales por efecto de
FyATs.

Al considerar la evolucion de las empresas luego que realizaron FyATs, se observan tres
tipos de desempefio tanto en operaciones inward y outward. De una parte hay casos muy exitosos
como Cementos Mexicanos (CEMEX) que mediante FyATs logré convertirse en una empresa
global de primer nivel en su industria. De otra parte se registran casos de éxito razonable pero
limitado, como por ejemplo las operaciones TECHINT-TAMSA (inward) y las de Savia (outward)
que compro varios laboratorios de biotecnologia relacionados con agroindustria en el exterior.
Estas operaciones aportaron un notable aumento de eficiencia y crecimiento a las empresas
adquiridas, pero al mismo tiempo la marcha del conjunto de la inversion enfrenta limites por la
evolucion desfavorable de los mercados donde operan las respectivas empresas. Finalmente hubo
casos de fracasos graves con un alto costo para las empresas involucradas, como ocurrié con
VITRO y DINA en sus intentos de expansién a los Estados Unidos para situarse como empresas
regionales en América del Norte.

El presente trabajo tiene cinco secciones. En la primera, se presentan algunos elementos
conceptuales que lo encuadran analiticamente. En la segunda, se considera el contexto y los
factores macroeconémicos en México que pueden haber favorecido la IED en general y
particularmente la modalidad de FyATs. En la tercera seccion, se estudia la evoluciéon general
seguida por las FyATs inward y outward. La cuarta seccién esta destinada a considerar impactos y
resultados de las fusiones y adquisiciones en los niveles macro, meso y microeconémico.
Finalmente, se presentan las conclusiones, destacando alcances y desafios originados por la
evolucion de las FyATs en México.
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|.  Algunos elementos conceptuales
sobre las FyA

En términos generales las fusiones y adquisiciones (FyA) son
operaciones mediante las que se realiza la compra venta de derechos
de propiedad y control sobre empresas. Con ello se forman mercados
de empresas, concretados en mercados accionarios publicos o en
transacciones de caracter privado.

Se produce una fusion cuando la adquisicion de una empresa
por otra desemboca en la absorcion de la primera por la segunda o la
consolidacion de ambas en una nueva entidad bajo la propiedad y
control del comprador. A su vez la adquisicion se refiere a la compra
de derechos de propiedad de una empresa por parte de otra empresa
sin que la empresa adquirida quede incluida en la compradora. Esta
puede ser una adquisicion minoritaria cuando no supera al monto de
acciones necesarias para lograr el control de la empresa o puede ser
una adquisicion mayoritaria cuando si lo logra (Kang y Johansson,
2000). En conjunto, las FyA y la creacion o ampliacién de empresas,
constituyen dos modos basicos de la actividad de inversion, lo que
puede ocurrir tanto dentro de un pais, como entre paises o a nivel de
sectores en la economia global.

En el caso de las inversiones realizadas a nivel internacional
como FyA transfronterizas (FyATs), éstas son una modalidad de IED
alternativa a la denominada greenfield (Caves, 1982) que representa el
mencionado caso de creacién o ampliacién de una empresa en un pais
por parte de un inversionista extranjero. Como se indica, las FyATs no
significan en lo inmediato nuevas inversiones sino cambio de
propietario entre empresas ubicadas en distintos paises.
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Sin embargo, puede ocurrir que a partir de la operacion de FyATs se concreten inversiones
greenfield como consecuencia de adecuaciones y expansiones derivadas de la misma.

Las FyATs pueden ser inward o outward. En el primer caso, se trata de la compra de una
empresa radicada en el exterior que realiza la compra de una empresa radicada en el pais, mientras
gue en el segundo son empresas nacionales que compran empresas ubicadas en el exterior. En
contraste con estas dos operaciones cuyo referente basico es la dimensién del estado nacién, se da
una tercera modalidad de FyA surgida a consecuencia de las condiciones creadas con la
globalizacién econémica. Se trata de las fusiones y adquisiciones realizadas entre empresas que
operan en un determinado sector a escala global. Estas operaciones a las que se denomina como
FyA globales, significan el cambio de propiedad y control sobre una red de empresas vinculadas
por el comando supranacional, pero que estan ubicadas en diversos paises. En consecuencia este
tipo de FyA tiene un efecto doble porque no s6lo impacta a empresas y sectores a escala global sino
gue también puede modificar las condiciones de competitividad en sectores de las economias
nacionales.

Para que las empresas realicen FyATSs, concurren factores de orden macro y mesoeconémico
asi como los que corresponden a las conductas estratégicas de las empresas.

Entre los factores macroeconémicos, son relevantes los relativos a la desregulacion
econémica y particularmente las referidas a la IED, las que permiten la privatizacion de empresas
publicas, y las innovaciones financieras que posibilitan enfrentar operaciones utilizando por
ejemplo los llamados “bonos chatarra” o las ofertas publicas de acciones (OPA). La reduccion en
los costos de comunicaciones, transporte e informacién a nivel internacional también impacta
positivamente a las FyA. En el nivel mesoeconémico, destacan los factores que surgen de la
necesidad de reestructurar una industria, ya sea para eliminar excesos de capacidad instalada con el
fin de ganar eficiencia y competitividad o por los efectos que provocan los acelerados cambios
tecnoldgicos.

Finalmente, en lo que se refiere a las razones por las cuales las empresas desarrollan
conductas que incluyen la realizacién de FyATs pueden sefialarse las siguientes (Ballarin y otros
1994). En primer lugar, estan los argumentos que Se mencionan a continuacion de caracter
financiero segun los cuales en general las empresas buscan con las FyA incrementar el valor para
los accionistas de la empresa compradora debido a que pueden mejorar el desempefio de la empresa
comprada. Por ejemplo, mediante el cambio del equipo de direccidn que gestionaba esa empresa de
manera ineficiente o en su propio beneficio, sin atender los intereses de los accionistas.

Desde un punto de vista estratégico, las empresas pueden buscar FyA de tipo horizontal
comprando empresas en su mismo campo de actividad, debido a la necesidad de ampliar su espacio
de negocios asi como incrementar su tamafio con el fin de sostener posiciones frente a sus
competidores. Por otra parte, con las FyA verticales buscan integrar actividades hacia atras o hacia
delante, internalizando procesos que mejoran sus costos o su competitividad. También desde una
perspectiva estratégica, se argumenta que las empresas deciden invertir bajo la modalidad de
FyATs porque con ello logran una rapida entrada a mercados de paises determinados. En esta
misma légica y en un contexto de competencia oligopdlica, estas FyA pueden realizarse con
caracter defensivo para ocupar un mercado con el fin de anticiparse a un competidor o para
bloquear su entrada al mismo.

Asimismo, mediante una FyA la empresa compradora puede tratar de generar sinergias
operativas con la empresa comprada, las que resultan del agrupamiento entre ambas (economias de
escala y alcance, poder de mercado, rapido incremento de tamafio, uso de capacidades de gestion
de la compradora, etc.) lo que llevaria a ganancias de eficiencia de caracter estatico y dinamico.
Estas sinergias también pueden ser de caracter financiero debido a que con la compra la empresa
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compradora se pueden lograr mejoras en este campo. Por otra parte, los adelantos tecnol6gicos que
acortan el ciclo de vida de los productos y promueven la entrada de nuevos competidores a los
mercados también son factores que inciden a nivel de empresa para estas FyA.

Los resultados econémicos de las FyATs pueden ser analizados a nivel de la empresa o0 a
nivel mesoecondmico y en las interrelaciones entre los cambios a este Gltimo nivel y las acciones
estratégicas de las empresas.

A nivel de IE] empresa destacan primero los andlisis criticos sobre el enfoque financiero
mencionado arriba.~ En esto se sefiala, de una parte, que si bien en el corto plazo se observan
resultados favorables para los accionistas, dichos resultados pueden deteriorarse rapidamente en el
mediano plazo, como consecuencia de diversos fendmenos presentes en estas FyA, que no estan
considerados en los enfoques financieros. Por ejemplo, la posibilidad que el nuevo equipo de
direccién puesto por el grupo de control comprador no tenga las capacidades y conocimientos
adecuados para mejorar el desarrollo de la empresa comprada.

De otra parte, desde una perspectiva de la dinamica organizacional generada con las FyA se
sefialan las dificultades para integrar y articular distintas empresas y para compatibilizar diferentes
culturas de negocios. Las expectativas de sinergia que resultarian de la FyA entra la empresa
compradora y la empresa comprada no siempre se cumplen. Por otra parte, las FyA realizadas con
el objetivo de ocupar mercados no siempre arrojan resultados exitosos, tanto por la dificultad para
gestionar la nueva participacion en dicho mercado como porque los andlisis sobre la dinamica que
era de esperar en los mercados objetivo pueden haber estado equivocados.

A nivel mesoeconémico, la eliminacidon de capacidad instalada mediante operaciones de
FyATs puede lograr un ajuste favorable en las condiciones de la oferta a nivel global, alejando la
posibilidad de crisis por sobreproduccion. Pero también puede aumentar el poder de mercado en los
sectores mas concentrados, creando ineficiencia econémica.

Esto remite a los efectos de las FyATs sobre las estructuras de competencia con que operan
las industrias o sectores econémicos, como consecuencia de las interrelaciones entre los impactos
de las mismas a nivel mesoecondmico y las estrategias corporativas con relacion a las FyATSs.

Como es evidente, las FyA en general, y las FyATs en particular, pueden modificar las
condiciones de la oferta en el sector econémico donde se producen, dependiendo del tamafio de las
operaciones que se realicen. En estos casos, un primer impacto serd el incremento de la
concentracion econdmica y mayor poder de mercado por parte de la empresa que realiza la compra
o fusion. Mas alla de las regulaciones antimonopdlicas que puedan hacer organismos publicos, se
cuestiona si estas modificaciones en las estructuras de competencia por el incremento en el tamafio
de las empresas no terminan afectando los intereses de los consumidores en cuanto a costos,
servicios, etc.

Particularmente en el caso de una FyATs por la cual se integra una cierta empresa de un pais
dentro de una estructura de competencia internacional, se pueden generar impactos positivos tanto
en la empresa como en el pais de referencia. Esto por las posibilidades tecnolégicas, de gestion,
financieras y de acceso a mercados que podria generarse con ello, lo que podria redundar en
incrementos de productividad, escala de operaciones, etc. Sin embargo, esto también podria generar
efectos adversos dependiendo del lugar que asignen los compradores a la empresa comprada dentro
del conjunto de la corporacion a nivel internacional. Por ejemplo, podria significar nuevas politicas
de proveedores que afectaran los eslabonamientos previos con proveedores locales.

L En un estudio realizado por KPMG sobre FyATs a nivel mundial entre 1996 y 1998 y difundido por CNNfn en Internet, se encontré
que en el 53% de los casos los accionistas de la compradora habian tenido pérdidas de valor accionario y en el 30% no habian
tenido cambios a consecuencia de esas operaciones. En consecuencia solo el 17% habia mejorado luego de la FyA. Para mas
informacion véase el sitio web: http://cnnfn.cnn.com/1999/11/29/news/kpmg/#TOP.
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Dentro de este contexto, podrian sefialarse los impactos de las FyATs globales mencionadas
mas arriba. Algunas operaciones realizadas para modificar condiciones de competencia global
pueden causar efectos sobre sectores econémicos de un conjunto de paises. Ello puede significar
que el grupo de control del nuevo conglomerado global resultante de la FyATs decida reestructurar
Su presencia en esos paises para hacer mas coherente la estructura de inversiones surgida con esa
operacion. Con ello pueden cerrarse o reducirse inversiones en algunos de esos paises con los
consecuentes efectos negativos para el pais.

Asimismo estas FyATs globales pueden no s6lo modificar las condiciones de competencia
internacionales sino también tener efectos no buscados en las condiciones de competencia de un
determinado pais. Esto ocurre, por ejemplo, cuando a consecuencia de una FyAT global, una
empresa que opera en un cierto pais como parte del conjunto de empresas compradas en la
operacion global adquiere una nueva capacidad competitiva debido a esa FyAT global. Esto puede
darse, sea porgue con esto, agquella empresa tendra nuevos apoyos técnicos, financieros o
gerenciales, o porque el comprador resuelve hacer crecer a esta empresa local como parte de una
nueva estrategia global.

De conjunto, los resultados de las FyA son heterogéneos y abren dudas sobre las bondades
de las mismas como modalidad de inversién en general y como una forma particular de IED cuando
se realizan FyATs.
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lIl. Condiciones y factores
macroecondmicos favorables a
las FyATs en México durante los
aios noventa

Durante los afios noventa en México se registrd un importante
movimiento de IED de tipo inward y outward, dentro de lo cual
ocupan un lugar relevante las FyATs. Las primeras han sido muy
importante durante estos afios, mientras que las segundas son parte de
una nueva conducta de un grupo de grandes empresas mexicanas, las
gue con estas operaciones se convierten en multinacionales de tamafio
medio. Para explicar el desarrollo de estos distintos procesos
concurren multiples variables, pero para los fines de este estudio
destacan las condiciones macroeconémicas surgidas a raiz de las
reformas econdmicas asi como por la operacién de algunos factores
gue directa o indirectamente estimularon en general las IED inward y
outward.

1. Condiciones macroecondmicas

El ambiente macroeconémico y el desempefio de la economia
mexicana durante los afios noventa significaron condiciones
favorables para atraer al pais IED en general, y en particular bajo la
modalidad de FyATs. Esto fue resultado de un conjunto de estrategias
gue se implementaron con distinta intensidad por las tres
administraciones existentes desde 1983, las que estuvieron centradas
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Fusiones y adquisiciones transfronterizas en México durante los afios noventa

en modificar las reglas de operacion macroecondmicas y las condiciones de competencia en la
economia mexicana, asi como en las relaciones de competencia de ésta con la economia
internacional.

Estas estrategias de reforma econdmica pueden dividirse en tres periodos. El primero abarca
desde 1983 hasta 1985/1986 y se caracteriza por las acciones de una nueva elite que impulsa esas
estrategias en un contexto con fuertes limitaciones y condicionamientos debido a la crisis de la
deuda desatada en 1982 y por la resistencia de las elites tradicionales a las reformas propuestas. En
el segundo periodo (1986-1994), la elite promotora de las reformas consigue poder pleno vy
radicaliza su aplicacién de las estrategias de cambio estructural. Finalmente, un tercer periodo se
inici6 en 1995 y estuvo caracterizado por una combinacidn entre la gestion de la crisis desatada ese
afio y la mantencion la direccion de reforma iniciada en los periodos previos. Esta secuencia no
tuvo un desarrollo lineal, y en la misma no s6lo se modific6 la configuracién de la economia
nacional hacia una modalidad de economia abierta y desregulada sino también la inversion
extranjera pasé a asumir un papel crucial en el funcionamiento del nuevo orden. Esto Gltimo
ocurrio a nivel macroecondmico y en diversos sectores de la economia.

Las acciones desarrolladas por el actor estatal en cada uno de esos periodos se esquematizan
a partir de los patrones seguidos para promover nuevas condiciones de competencia, los que se
definen por variables caracteristicas en uno de los tres campos considerados. Estos son: a) el
sistema de precios macroecondémicos, b) las actividades del gobierno y las finanzas publicas y las
disposiciones regulatorias generales en el mercado interno, y ¢) el sector externo. En el cuadro 1 se
esguematizan esos patrones para los tres periodos en cuestion.

2 En este punto se consideran los aspectos generales de politica que crean un ambiente favorable de negocios, que resulte atractivo para
realizar IED. En el siguiente punto de esta seccion, se hacen consideraciones sobre factores especificos para esas IED y las FyATs,
tales como la reforma a la ley de IED, las privatizaciones, etc.
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Cuadro 1

POLITICAS PARA EL CAMBIO EN LAS CONDICIONES DE COMPETENCIA

Patrones de politica para promover
nuevas formas de competencia

1983-1985/1986

1986-1994

1995 en adelante

Bases para una nueva forma
de competencia

Profundizacion del cambio en
las formas de competencia

Administrar la crisis
preservando los cambios
estructurales

Precios macro
econémicos

Tipo de cambio
Tasa de interés
Inflacion

Salarios

Peso subvaluado e inestable /
Tipo exportador

Alta en términos reales en
pesos y en dolares

Alta y creciente

Fuerte baja inicial y luego
caida gradual

Peso sobrevaluado y estable /
Tipo importador

Alta en términos reales en
pesos y en dolares

Baja y decreciente / Pactos
de Estabilizacion

Fuerte baja inicial y luego
caida sostenida

Peso sobrevaluado e
inestable / Tipo importador

Alta en términos reales en
pesos y en dolares

Estable con tendencia a
crecer / Se abandonan pactos

Fuerte baja

Gobierno y finanzas
publicas

Presupuesto publico

Participacién en la
produccién

Regulacion de
mercado interno

Balanza comercial

Deficitario

Se reduce
Contintia

Supervitario

Supervitario / Programas
sociales compensatorios

Se reduce substancialmente
Liberalizacién y desregulacién

mercado interno
Crecientemente deficitaria

Fuertes recortes
presupuestales y tendencia a
déficits

Continda reduciéndose

Se mantienen las medidas

Crecientemente deficitaria

Sector externo

Deuda externa

Flujo de capitales
externos

Regulacion del
comercio exterior

Servicio creciente

Moratoria de hecho/ Salida de
capitales

Se mantiene el
proteccionismo

Servicio estabilizado con
Negociacion Brady
Retorno a mercados
financieros internacionales

Apertura externa unilateral,
entrada al GATT, Tratado de
Libre Comercio de América
del Norte (TLC)

Fuerte impacto por la crisis de
TESOBONOS.

Se preserva la permanencia
en los mercados
internacionales

Entra en operacién el TLC, y
se enfrentan litigios con
Estados Unidos. Continda la
estrategia de insercion
internacional por la via de
Tratados de Libre Comercio.

LT

Fuente: Elaboracion propia con base en documentos oficiales.
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Fusiones y adquisiciones transfronterizas en México durante los afios noventa

El elemento comln en las acciones del Estado durante los tres periodos fue que, bajo
diferentes formas, se orientaron a transformar las condiciones de competencia en la direccion de
configurar una economia abierta y desregulada, pero manteniendo las condiciones tradicionales de
competencia oligopodlica de la economia cerrada.

Al mismo tiempo hay diferencias significativas entre los patrones de politica aplicados en
1983-1986 y en los dos periodos siguientes, reflejando la profundizacion y las tensiones en el
proceso de reforma econémica. De una parte, se pasa de estrategias presupuestarias deficitarias a
otras supervitarias o equilibradas, de acuerdo al progresivo repliegue del Estado de la actividad
econdémica. Esto se da acompafiado de un abandono creciente de la presencia del Estado en la
actividad productiva. Al mismo tiempo, se evoluciona de ambientes inflacionarios e inestables a
otros de baja inflacion y relativa estabilidad. Junto con ello, se da una progresiva desregulacion de
las actividades en los mercados internos y la habilitacion para que las empresas privadas realicen
inversiones en sectores que antes les estaban vedados. Asimismo se abrié y desreguld el sector
externo que llevo a una fuerte exposicion de la economia nacional a la competencia internacional.

Bajo estas condiciones algunos indicadores basicos registraron mejoras sostenidas,
mostrando una imagen positiva sobre el desempefio del pais, como puede verse en el cuadro 2.

Cuadro 2
INDICADORES DE DESEMPENO DE LA ECONOMIA MEXICANA 1988-2000

Ao Exportaciones ¥ Tasa de Inflacion Déficit Tipo de
(millones de ddlares) crecimiento| anual publico cambio
Total Manufactura real del (como nominal ®
nacional Total Maquila Resto PIB” porcentaje
del PIB) ¥
1988 30 691 21 650 10 146 11 504 1.28 51.66 -10.2 2.30
1989 35171 24 936 12 329 12 607 4.11 19.70 -4.6 2.68
1990 40711 27 828 13873 13 955 5.18 29.93 -2.6 2.94
1991 42 688 31602 15 833 15769 4.21 18.79 -0.5 3.07
1992 46 196 35420 18 680 16 740 3.54 11.94 15 3.12
1993 51 886 41 685 21 853 19 832 1.94 8.01 0.7 3.11
1994 60 882 50 402 26 269 24 133 4.46 7.05 -0.1 5.33
1995 79 541 66 558 31103 35455 -6.22 51.97 -0.01 7.64
1996 96 000 80 305 36 920 43 384 514 27.70 0.01 7.85
1997 110 431 94 802 45 166 49 637 6.78 15.72 -0.7 8.08
1998 117 460 106 062 53 083 52 979 491 18.61 -1.3 9.87
1999 136 391 122 085 63 854 58 231 3.84 12.32 -1.1 9.51
2000 166 424 145 260 79 386 65 873 6.92 8.96 -1.0 9.57

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos proporcionados por BANXICO, INEGI, S.H.C.P.

& BANXICO, Indicadores econdmicos y financieros, Balanza de pagos, Resumen del comercio exterior.

Y INEGI, Indicadores econémicos de coyuntura, PIB a precios de 1993.

¢ BANXICO, Indicadores econdmicos y financieros, Precios e inflacién, INPC. Ademas se consultaron diversos informes
anuales impresos.

s H.C.P. "Desempefio, fortaleza y evolucion reciente de la economia mexicana, 1995-2000", pag. 37 y Sexto Informe de
Gobierno del Presidente Zedillo, pag. 335.

¢ BANXICO, Informe Anual, diversos afios.
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Como se observa, la actividad exportadora crecié muy aceleradamente en los afios noventa,
particularmente a partir de 1994 cuando comenz6 a operar el Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (TLCAN). En 1999, las exportaciones totales habian aumentado cuatro veces
respecto al comienzo de la década, lo que se explica basicamente por el aumento de las
exportaciones manufactureras cuyo monto se multiplica por seis a lo largo de la década. Esto
responde a la expansion exportadora de la industria local, pero también al incremento de la
actividad de las maquiladoras de exportacion que en 1999 superaron al monto exportado por la
industria local.

Esta evolucion exportadora estuvo acompafiada por tasas de crecimiento del PIB que en
general fueron significativas, destacando la rapida recuperacion de las mismas luego de la severa
contraccion registrada con la crisis de 1995.

Finalmente todo ello ocurre en un ambiente donde los fundamentals también evolucionaron
favorablemente. La inflacién se mantuvo alta pero con tendencia a reducirse debido al fuerte
repunte ocurrido en la crisis de 1995, mientras que el presupuesto publico mostr6é equilibrio o
superavit y el tipo de cambio nominal, que tuvo un brusco ajuste con la crisis mencionada, se ha
mantenido estable desde entonces. En resumen, desde este &ngulo México presenta un contexto y
un desempefio econdmico con rasgos positivos, lo que crea un ambiente atractivo para los
inversionistas extranjeros.

Sin embargo, es conveniente considerar criticamente dicho desempefio para comprender las
limitaciones del mismo y para apoyar el analisis que se desarrolla en el siguiente punto de esta
seccidn sobre el nuevo papel macroecondémico que la IED tiene en la economia mexicana.

Para ello en el cuadro 3, se presenta la informacion sobre oferta y demanda agregadas. En
primer lugar, se observa que dentro de la oferta, las importaciones tienen cada vez mayor
participacion en el PIB; esto es consistente con lo sefialado en el cuadro anterior donde se muestra
que las importaciones casi duplican su participacion en la oferta agregada a lo largo de la década.

Este incremento de las importaciones dentro de la oferta debe relacionarse con un
desplazamiento de competidores locales por la competencia, el incremento en la importacion de
insumos para producir bienes exportables y la actividad maquiladora. La contrapartida es una
evolucion inversa de la demanda interna con respecto a la demanda externa por los productos
nacionales. Mientras que esta Ultima duplica su participacién en la demanda total, el consumo
interno cae en 13 puntos porcentuales y la inversidén s6lo aumenta un punto su participacion en la
demanda total. En consecuencia, las dinamicas de la demanda y la oferta en el nuevo orden
econdémico provienen del mercado externo. Junto con el desempefio exitoso sefialado mas arriba,
también hay un desempefio nacional vulnerable que no sugiere un crecimiento integrador de largo
plazo, como lo indica la segmentacién econémica entre mercado interno y externo junto con la
marcada dependencia del exterior que se infiere de los datos de oferta y demanda.
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Cuadro 3

ESTRUCTURA DE LA OFERTA Y DEMANDA AGREGADAS 1988-2000
PROPORCIONES RESPECTO AL PIB

(en porcentajes)

Ao Oferta Oferta igual Demanda
PIB Importaciones | ademanda Consumo Inversién Cambio en
Consumo Consumo Consumo | fija bruta inventarios | Exportacion
total privado publico

1988 84.70 15.30 100 71.40 61.14 10.25 13.97 2.22 12.41
1989 83.70 16.30 100 72.02 62.10 9.92 13.98 1.59 12.41
1990 83.00 17.00 100 71.50 61.90 9.60 14.80 1.50 12.20
1991 80.70 19.30 100 70.90 61.30 9.60 15.60 1.40 12.20
1992 79.70 20.30 100 69.80 60.60 9.20 16.30 1.70 12.10
1993 80.80 19.20 100 69.60 60.30 9.30 15.60 2.00 12.80
1994 78.50 21.50 100 67.80 58.90 8.90 15.80 2.30 14.10
1995 72.10 27.60 100 67.30 57.80 9.50 12.10 0.70 19.90
1996 71.00 29.00 100 63.40 54.60 8.70 13.10 1.80 21.70
1997 69.60 30.40 100 61.10 53.00 8.20 14.40 2.60 21.90
1998 66.80 33.20 100 59.80 52.00 7.80 14.80 2.50 22.90
1999 68.00 32.00 100 58.80 51.30 7.40 14.80 1.80 24.60

Fuente: INEGI, Sistema de cuentas nacionales de México.
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2. Factores macroeconomicos que impulsan las FyATs

Dentro del ambiente macroecondmico estimulante para las actividades de negocios con el
exterior esquematizado en el punto anterior, operan distintos factores que favorecen en general a
las IED y particularmente las FyATs. Conforme a lo indicado mas arriba, en estas Gltimas se
pueden distinguir las del tipo outward realizadas por empresas mexicanas en el exterior y las de
tipo inward que realizan empresas extranjeras en México. Dado que cada una de ellas tienen
diferentes determinantes, se consideran separadamente los factores que influyen en unas y otras.

En el cuadro 4 se esquematizan esos dos conjunto de factores con la misma secuencia
temporal considerada en el primer punto.

3. Factores favorables paralas FyATs outward

Las grandes empresas mexicanas iniciaron su proceso de internacionalizacién en la primera
mitad de los afios noventa, en general esto lo realizaron mediante operaciones de FyATSs tipo
outward, siguiendo motivaciones de busqueda de mercado (market seeking) que se logra cumplir
mas rapidamente por esa modalidad de IED. Esa internacionalizacion pr(ﬁiuctiva de las grandes
empresas mexicanas es resultado de una combinacion compleja de factores.

Un componente principal para esto fueron las acciones estratégicas realizadas por esas
empresas. Siguiendo una tendencia evolutiva generada desde la industrializacidn sustitutiva, estas
empresas necesitaban asumir la produccion internacional para mantener su crecimiento de largo
plazo. Sin embargo para ello primero debieron reestructurarse luego de la crisis de 1982 y después
modernizarse para erEIrentar las nuevas condiciones de competitividad creadas con la apertura de la
economia mexicana.

Junto a estas estrategias empresariales, hubo politicas publicas que fueron decisivas para
facilitar la accion de las grandes empresas mexicanas en el sentido de la internacionalizacion,
algunas de las cuales tuvieron efecto de manera indirecta mientras que otras operaron de forma mas
directa. Estas politicas se esquematizan en cuatro grandes campos (véase el cuadro 4).

Entre las primeras, se sefiala por una parte las politicas gubernamentales de rescate de las
empresas con deudas en ddélares, las que se aplicaron desde 1983 mediante el programa
Fideicomiso para la Cobertura del Riesgo Cambiario (FICORCA). Sin este programa, las grandes
empresas no habrian podido retomar el camino de su saneamiento financiero y reestructuracion
econdmica, por lo que tampoco habrian tenido las condiciones para enfrentar con éxito su actual
internacionalizacion.

Otra politica que indirectamente apoyé el camino hacia la internacionalizacién de estas
grandes empresas mexicanas fue la de la privatizacion de empresas publicas no financieras en el
periodo 1986-1994. Estas privatizaciones favorecieron basicamente a grandes empresas mexicanas
ya que las extranjeras estuvieron excluidas de participar en dicho proceso, salvo como socios
tecnoldgicos. Estas privatizaciones fueron significativas para la internacionalizacién de aquellas
empresas mexicanas que compraron empresas publicas con lo que lograron incrementar
significativamente su tamafio.

% para un analisis detallado de las operaciones outward realizadas por empresas mexicanas en los afios noventa, véase Garrido (1999)
# Estas son consideradas més adelante a nivel de casos.
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Cuadro 4
FACTORES DE ESTIMULO A LAS FYATS OUTWARD E INWARD

Factores de 1983-1985/86 1986-1994 1995 en adelante

estimulo a FyATs

Patrones de politicay areas
de impacto

Profundizacion del cambio en
las formas de competencia,
promocion del liderazgo de

Bases para una nueva forma
de competencia, rescate de
las grandes empresas

Administrar la crisis,
preservar cambios
estructurales, mantener la

mexicanas y alianza con IED
residente

las grandes empresas y
apertura alalED

promocion de las grandes
empresas mexicanas,

incrementar la apertura a las

IED

Para operaciones
outward

Relaciones financieras

Programa para la cobertura
de riesgo cambiario de las
empresas (FICORCA)

Acceso a los mercados
financieros internacionales de
capitales

Se mantiene el acceso de
empresas y gobierno a
mercados internacionales.
Gobierno paga anticipado a
Reserva Federal

Expansién del mercado de
deuda publica interna

Acceso de los inversionistas
extranjeros al mercado de
valores

Se mantiene acceso de los
inversionistas extranjeros al
mercado de valores pero con
gran volatilidad no regulada

Cambios institucionales en
las empresas

Desincorporacion de
empresas publicas

Privatizacién de empresas
publicas industriales

Contindan privatizaciones,
pero a menor ritmo

Privatizacién de empresas
industriales y financieras no
bancarias pertenecientes a
los bancos nacionalizados

Privatizacién de bancos
comerciales

Rescate de bancos
quebrados, estatizacion de
hecho y desestructuracién de
fuertes grupos financieros.

Formacion de grupos
financiero-industriales

Ventas de bancos quebrados
a empresas extranjeras

Promocion del comercio
exterior y politica para
industrias

Subsidios Subsidios y créditos para los Se mantiene apoyo a
exportadores exportadores
PRONAFICE Programa nacional de Programa nacional de

modernizacion industrial y del
comercio exterior 1990-1994

industria y comercio exterior
1995-2000

Liberalizacion desregulacion y

No hay medidas destacables

Tabaco, molinos de nixtamal,
carreteras, transporte

No hay medidas destacables
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Cuadro 4 (conclusion)

FACTORES DE ESTIMULO A LAS FYATS OUTWARD E INWARD

Factores de
estimulo a FyATs

Patrones de politicay areas
de impacto

1983-1985/86

1986-1994

1995 en adelante

Bases para una nueva forma
de competencia, rescate de
las grandes empresas
mexicanas y alianza con IED
residente

Profundizacion del cambio en
las formas de competencia,
promocion del liderazgo de

las grandes empresas y
apertura alalED

Administrar la crisis,
preservar cambios
estructurales, mantener la
promocion de las grandes
empresas mexicanas,
incrementar la apertura a las
IED

Para operaciones
inward

Papel macroeconémico
externo de la IED

La IED desarrolla expansién
exportadora

La IE de corto plazo se
convierte en un factor basico
para financiar el déficit
comercial externo,
reemplazando a la deuda
externa

La IED desplaza a la IE de
corto plazo como fuente del
financiamiento del déficit
comercial externo

Reformas a la Ley de IED

Ninguna relevante

Se hacen reformas ala ley en
1993

Se hacen nuevas reformas
reduciendo en general y de
manera significativa las
restricciones

Desregulaciones especificas
para la IED

Ninguna relevante

Amplian participaciones
minoritarias

Nuevas areas se liberan

Acuerdos comerciales

Ninguno relevante

Se negocia firma el TLCAN al
final del periodo

Se negocian nuevos TLC con
paises de diversos
continentes

Privadas Solo algunas pocas Compra de algunas grandes Reestructuracion de grandes
industriales relevantes empresas empresas mexicanas crea
Mercado de y _ oporturjlidad. Mucha~s
empresas comerciales operaciones pequefias con
para FyATs medianas empresas
inward Publicas Ninguna Participacion minoritaria en Pocas pero grandes
las grandes operaciones privatizaciones con apertura
para extranjeros
Bancos Ninguno Se autorizan subsidiarias que La mayoria de bancos, fondos
se instalan como greenfield de pensién y aseguradoras
pasa a manos extranjeras

Fuente: Elaboracién propia.
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Dentro de este mismo campo de las privatizaciones estuvo la venta de los bancos y junto con
ello se autorizé la formacion de grupos financieros, asi como se permitié la formacion de grupos
financieros e industriales. Esta nueva configuracién de los agentes financieros se cumpli6 bajo las
condiciones de un sostenido proteccionismo ya que no se permitié la presencia de competidores
internacionales. Por el modo en que se realizaron estos cambios en los agentes del sistema
financiero, ello signific6 que estas instituciones quedaran en manos de un reducido grupo de
grandes empresas mexicanas. Varias de las empresas actualmente internacionalizadas ocuparon un
lugar relevante en estas privatizaciones bancarias, lo que les facilité disponer de condiciones muy
favorables para apoyar financieramente sus procesos de inversién en el pais y el exterior asi como
les permiti6 captar extraordinarias utilidades financieras.

En lo que se refiere a las politicas de reforma al sistema financiero realizada desde 1990,
hubo una que tuvo impacto directo para la internacionalizacion de las grandes empresas mexicanas
mediante FyATs outward. Esta fue la de renegociar la deuda externa publica mexicana en el marco
del plan Brady. Como consecuencia de las favorables condiciones conseguidas en esa negociacion
se cred un ambiente favorable hacia México en la economia internacional, y con ello las grandes
empresas mexicanas pudieron regresar a los mercados financieros internacionales voluntarios,
luego de casi una década de exclusion de los mismos. Esto posibilitd que esas empresas lograran
financiamiento en condiciones competitivas internacionales, no sélo para financiar las inversiones
en el pais con el fin de mejorar su competitividad y eficiencia, sino también a los que necesitaban
para concretar sus inversiones directas en el exterior, ya sea mediante fusiones y adquisiciones o
por la via de instalar nuevas plantas.

4. Factores favorables para las FyATs inward

Para las FyATs de tipo inward y mas en general para la IED, se presentaron un conjunto de
factores favorables, particularmente desde mediados de los afios noventa.

En primer lugar, destaca un resultado indirecto de las modalidades asumidas en la nueva
organizacion econémica del pais, como son las nuevas condiciones para financiar los equilibrios en
la balanza de pagos. Tradicionalmente el pais tenia déficits comerciales externos y buscaba
financiarlos mediante deuda, los que se presentaban como la “restriccion financiera externa” para
el desarrollo econémico nacional. Con las reformas econdmicas que llevaron a conformar la
economia mexicana como abierta y desregulada, también se buscé incrementar los flujos de
inversion extranjera al pais con el fin de complementar los bajos niveles de ahorro interno. México
fue muy exitoso en este propdsito; sin embargo, con ello se generd un nuevo fendmeno porgue la
nueva economia basada en la demanda de exportaciones continta generando déficits externos
(véase el cuadro 5). Estos flujos de capitales externos han permitido financiar aquella brecha
externa; pero con ello se han convertido crecientemente en un condicionante para el
funcionamiento del nuevo orden econémico. Como se observa en dicho cuadro, hay crecientes
saldos de superavitarios en la cuenta de capital.

De modo que la configuracién macroecondmica actual en México requiere flujos regulares y
crecientes de inversion extranjera, por la que ésta se constituye en un factor estructural para el
funcionamiento de la economia. Ello influye decisivamente en la formacion del tipo de cambio, la
tasa de interés real, la inflacion y las reservas. A consecuencia del flujo de capitales externos, el
tipo de cambio opera con niveles elevados de sobrevaluacion, mientras que el gobierno mantiene
una tasa de interés elevada en términos internacionales para retener los fondos de corto plazo en el
pais, y contiene la inflacion por medios monetarios para ofrecer un ambiente estable a dichas
inversiones externas mientras se generan elevadas y costosas reservas externas para esterilizar la
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moneda creada por dicha entrada de capitales. Todo ello contribuye al comportamiento
desfavorable del mercado interno.

En el curso de los afios noventa, estos flujos de fondos externos han variado en su
composicién. En la primera mitad de la década y hasta desembocar en el colapso de 1994,
predominaron los capitales de corto plazo. Desde 1995 ha adquirido mayor importancia la IED, en
general de caracter greenfield aungue algunos afios dominan las FyATs como se vera mas adelante.

Cuadro 5

BALANZA DE PAGOS Y DEUDA EXTERNA DE MEXICO
(millones de délares) 1988-2000

Afio Saldo de la Saldo de la Erroresy Variacion de
cuenta cuentade omisiones reservas
corriente capital
1988 -2922.1 -1163.1 -2 648.3 -7127.0
1989 -6 085.3 3175.9 3305 2715.0
1990* -7451.0 8 297.2 2520.4 3547.9
1991 -14 646.7 24 507.5 -2 166.7 7 378.3
1992 -24 438.5 26 418.8 -960.8 1007.8
1993 -23 399.2 32482.3 -3142.4 5983.3
1994 -29 662.0 14 584.2 -3313.6 -18 389.3
1995 -1576.7 15 405.6 -4238.2 9592.8
1996 -2 330.3 4 069.2 34.6 1768.2
1997 -7 448.4 15 762.7 2197.2 10 493.7
1998 -16 089.8 17 652.1 576.1 2136.9
1999 -14 086.7 15 657.4 -978.5 593.6
2000** -12 049.8 12 305.9 882.9 1136.5

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de BANXICO, Informes anuales, diversos
afos.

*A partir de 1990 los datos son los mostrados por la Balanza de Pagos en la
presentacion iniciada en 1994.

**L_as cifras correspondientes al afio 2000 sélo incluyen los primeros tres trimestres de
ese afio.

& galdos al final de mes.

Y Esta cifra s6lo incluye hasta el mes de septiembre de 2000.

Un segundo factor relevante para la atraccion de capitales al pais han sido las sucesivas
reformas a la ley que regula dichas inversiones. Tradicionalmente bajo el modelo proteccionista, la
inversion extranjera estaba fuertemente regulada en cuanto a sus posibilidades de operar en la
economia nacional. Con las nuevas condiciones de la economia creadas luego de las reformas, se
realizaron cambios a la Ley de Inversion Extranjera; primero, promulgando una nueva ley en
diciembre de 1993, y Iueg]o mediante reformas a la misma por decreto, en diciembre de 1996, enero
de 1998 y enero de 1999. Como parte de esos cambios, se establecieron disposiciones relativas a la
participacion de la inversion extranjera en &reas especificas como ferrocarriles, comunicaciones,
aeropuertos y servicios financieros.

Otro poderoso factor para la atraccion de inversion extranjera fue la firma en 1993 del
Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), que comenz6 a operar en enero de
1994, Este tratado aceler6 la llegada de IED al pais, que ya se estaba registrando antes de la firma
del mismo, debido a que las empresas extranjeras buscaban entre otras cosas posicionarse dentro
del contexto del TLC y desde alli potenciar su acceso al mercado de Estados Unidos.

5 Conforme a la adecuacion de 1999, sélo estan restringidas a extranjeros las actividades en petrleo y demas hidrocarburos;
petroquimica bésica; electricidad; generacion de energia nuclear; minerales radioactivos; telégrafos y radiotelegrafia, transporte
terrestre, radiodifusion y television. Sin embargo, México todavia no alcanza los niveles mas alta de desregulacion en el area. Véase
Mayorga (1996) citado en Mattar y Peres (1999).
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Finalmente los cambios y la dindmica seguida desde mediados de los afios noventa por el
mercado de empresas en México también fueron factores de atraccion, en particular para las FyATs
inward.

A nivel de las grandes empresas, este mercado ha sido tradicionalmente reducido. De una
parte porque la propiedad y/o el control de los grandes conglomerados privados nacionales no estan
regularmente expuestos al mercado y de la otra por las limitaciones que se ponia a los extranjeros
para comprar empresas publicas o privadas nacionales. Esto hizo que tradicionalmente en el pais
fueran limitadas las FyA en general y las FyATs en particular. Sin embargo, esta situacion ha ido
cambiando.

Respecto a las FyA entre empresas locales, éstas comenzaron a dinamizarse desde mediados
de los afios ochenta debido a los procesos de reestructuracion que realizaron los grandes grupos
locales para enfrentar la apertura, sobre los que no hay datos sistematicos. Esto se intensifico a
principios de los afios hoventa con las privatizaciones de empresas publicas que fueron realizadas a
favor de empresarios locales. Sobre la importancia relativa de estas FyA entre empresas locales a
fines de los afios noventa sirve como un indicador el hecho que la mitad de las FyA autorizadas por
la Comision Nacional de Competencia entre 1997 y 2000 fueran las realizadas entre empresas ya
radicadas en el pais.

En lo que se refiere a las FyATSs de tipo inward, las mencionadas reformas a la Ley de IED
permitieron desde mediados de los afios noventa, la participacién de las empresas extranjeras en
privatizaciones tales como telecomunicaciones, comunicaciones y puertos asi como en concesiones
para transporte de gas, etc. Asimismo el mercado de grandes empresas en México se vio
fuertemente afectado por la quiebra bancaria luego de la crisis de 1995 y las reformas legales
aplicadas para permitir propiedad mayoritaria de extranjeros en este sector. Esto termind
significando un cambio en la estructura de propiedad en la actividad bancaria en favor de empresas
extranjeras, como se vera mas adelante.

Finalmente hay algunas evidencias que se presentan en la proxima seccion, segun las cuales
también habria habido un movimiento de FyATs inward en el segmento de medianas empresas,
particularmente después de 1995. Sin embargo, no es posible ofrecer mayor precision al respecto
debido a la carencia de informacion.
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Ill. Evolucion general de las FyATs
en México durante los afnos
noventa

En esta seccion, se analiza la evolucion general seguida por los
flujos de FyATs outward e inward en México en la década de 1990.

Entre 1990 y noviembre del 2000, se registraron un total
estimado de 253 operaciones de FyATs outward por un monto de
18 640 millones de délares, y un total de 819 operaciones inward por
un  monto estirEjado de 37 015.6 millones de dolares
(véase el cuadro 6).

® Cabe recordar que, de acuerdo a su naturaleza, las operaciones de FyATs se registran como montos anunciados por las partes, lo que no
necesariamente significa que el mismo haya sido totalmente desembolsado en el afio de referencia, ya que esto dependera de las
modalidades financieras establecidas en la operacidn especifica.
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Cuadro 6
OPERACIONES DE FYATS OUTWARD E INWARD EN MEXICO, 1990-2000
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1990-
2000
Outward
(millones de do6lares)

100 mayores 494.0 371.1 2775.9 622.3 1120.9 94.6 1052.3 1947.9 1179.2 3486.1 | 4350.6 | 17494.8
operaciones

Total 874.7 381.1 868.3 1144.6 1301.9 118.6 2 438.6 1921.9 991.2 4200.0 | 4399.4 | 18 640.3

(nimero de operaciones)

100 mayores 2 2 7 6 13 2 9 16 20 14 9 100
operaciones

Total 4 5 10 16 41 11 22 30 42 36 36 253

Inward
(millones de délares

100 mayores 2361.0 289.0 993.4 1905.9 1823.7 580.4 4 480.0 6 583.5 3638.5 19009 | 6744.8 | 313014
operaciones

Total 3 005.6 385.3 12415 2598.1 1839.1 785.1 4100.3 8691.1 4 604.0 24476 | 7317.9 | 37015.6

(namero de operaciones)

100 mayores 5 2 5 7 11 3 11 17 16 12 11 100
operaciones

Total 23 33 53 67 79 88 80 92 121 86 97 819

Fuente: Elaboracién propia basada en cifras de Thomson Financial Securities Data.

Nota: Las cifras totales para las 100 mayores empresas pueden ser superiores a los montos totales de todas las operaciones para el mismo afio. Esto se explica por que los montos
anuales computan los flujos de pagos de las operaciones, que suelen hacerse a lo largo de varios afios, mientras que los montos de las 100 mayores registran lo anunciado. En el total
para el periodo este problema desaparece.
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En general puede sefialarse que tanto los flujos outward como inward tuvieron una tendencia
creciente durante los afios noventa, aunque el monto total de los segundos duplicé al de los
primeros, y que eso logra través del triple nimero de operaciones en inward que en outward. Sin
embargo, hay que destacar al mismo tiempo el importante monto total que alcanzan las operaciones
outward con una cifra superior a los 18 000 millones de délares para todo el periodo.

Analizando los detalles por tipo de flujo, las FyATs outward muestran montos y nimeros de
operaciones relevantes en 1993-1994, en 1996-1997, y particularmente en 1999-2000 cuando se
acumuld el 45% de los montos totales en este tipo de operaciones para la década. En realidad, esos
montos tan elevados de los dos Gltimos afios corresponden principalmente a unas pocas operaciones
de gran envergadura. En 1999, el Grupo México compré la empresa minera estadounidense Asarco
por méas de 2 100 millones de dolares. Esta operacién es relevante por su extraordinario monto y
porgue concluyé un ciclo histérico en la relacién entre la empresa mexicana y la minera
estadounidense. A fines del siglo XIX, Asarco se habia establecido en México constituyendo la
Minera México, que luego se convirtié en empresa de propiedad local y un siglo después terminé
comprando la empresa estadounidense. A su vez, el Grupo IMASAB (lsaac Saba), conjuntamente
con Koch Industries de Estados Unidos, comprd la division de fibras polyester de Hoechts
(Alemania) y la planta de produccion de polyester de Celanese en Canada.

Isaac Saba encabeza un grupo empresarial mexicano de propiedad familiar que integra con
sus dos hijos, y que tiene una participacion mayoritaria en Celanese México, que es filial de
Hoechst. La compra de las empresas de Hoechts la hizo a través de la holding denominada Grupo
Xtra que también tiene inversiones en molinos de harina y en bienes raices. Sobre la compra no hay
mayor informacion respecto a sus montos pero es presumible que sean de gran importancia (del
orden de los 2 500 millones de délares para la parte mexicana, con lo que constituia hasta ese
momento la mayor operacion de FyATs outward, segun referencias del Wall Street Journal (23 de
abril de 1998). Saba y Koch realizan una joint venture por la cual crean una nueva empresa
denominada Kosa, que se constituye como empresa estadounidense y es uno de los principales
productores de polyester del mundo. La empresa comprada a Hoechts se denomina Trevira; a través
de la misma, Kosa adquirié los intereses en polyester que Hoechts tenia en Asia Menor, donde
constituyd una empresa denominada Sakosa junto con Sabanci Holding de origen turco, la que se
especializa en la produccién de fibras para llantas para Europa y Asia Menor. En conjunto, estas
dos operaciones dan cuenta de méas de la mitad de todas las operaciones en 1999.

Por su parte, en el afio 2000 se registrd la mayor operacién outward en la historia de
internacionalizacion de CEMEX, cuando esta empresa compré la cementera estadounidense
Southdown Inc. por méas de 2 800 millones de dblares. Con ello consolida su posicion en dicho pais
y su lugar como la tercera cementera del mundo. En este mismo afio, el grupo Carso continda con
la expansidn internacional en los negocios de telefonia inaldmbrica. Para ello, separa de TELMEX
todos los negocios de ese tipo para crear en sociedad con South Bell Co, una nueva empresa
denominada América Movil que es lider en telefonia inalambrica en América Latina y la décima a
nivel mundial. En este contexto compra en 864 millones de délares la cadena estadounidense de
tiendas de computacion CompUSA, ademas incrementa su participacion en la compafiia de internet
Prodigy, comprando 435 de ddélares del paguete accionario para quedar con el control de la
compafiia. En conjunto, estas dos operaciones suman mas de 1 300 millones de doélares, que
sumados a la operacion de CEMEX explican practicamente la totalidad de las operaciones outward
informadas en 2000.

Frente a esta expansion de inversiones outward en los Gltimos dos afios, la fuerte contraccion
de este tipo de operaciones en 1995 debido a la crisis en México y el ajuste en 1998 ante la
incertidumbre en la economia internacional provocada por la crisis asiatica, s6lo parecen
inflexiones dentro de la tendencia general expansiva. Al mismo tiempo, cabe destacar el caracter
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altamente concentrado que asume dicha tendencia, lo que plantea interrogantes sobre su
comportamiento en el futuro.

De otra parte, las FyATs inward muestran montos altos en 1990, en 1992-1994, en 1996-
1998 y un fuerte aumento en el afio 2000, aunque sin superar los totales de 1997. En contraste hay
descensos importantes en 1991y 1995 asi como ajustes menores en 1999. Cabe sefialar que, a
diferencia de las outward, en las inward no se observa el impacto de la crisis internacional de 1998.
Esto altimo sugiere el signo general que presentan las FyATs a nivel mundial, como una modalidad
de IED mediante la que se desarrolla la competencia entre las grandes corporaciones
transnacionales, que realizan operaciones de este tipo para ocupar mercados y desplazar a sus
competidores (WIR UNCTAD 2000), lo que se incrementa en picos de crisis.

Asimismo, en el cuadro 6 puede verse la elevada concentracién en los montos de las
operaciones de FyATs en outward e inward, ya que en ambos casos se muestra que las 100
mayores explican mas del 80% de dichos montos en el periodo 1990-2000. Sin embargo, en el caso
de las inward no se observa el mismo fenémeno que en el caso de las outward, donde dos o tres
operaciones pueden concentrar partes decisivas del total.

En contraste puede sefialarse al mismo tiempo que aquel elevado nivel de concentracion en
las operaciones de las 100 mayores inward y outward significa que ha habido muchas operaciones
de compra de empresas medianas. En el caso de outward, esto no es tan marcado ya que el 60% de
las operaciones explican s6lo el 6% del monto, lo que significa que las 153 operaciones
consideradas tienen un monto promedio de siete millones de délares. En cambio en FyATs inward
este tipo de operaciones son mas relevantes en proporcion, en nimero absoluto y en el monto total
de las mismas. Esto porgue representan el 88% de las operaciones con un total de 719 casos que
dan cuenta de algo més del 20% del monto total en la décadas, con un valor promedio del orden de
los ocho millones de ddlares. Todo ello sugiere que ha habido en el pais un intenso proceso de
venta de empresas medianas a favor de empresas extranjeras, cuya significacion se hace mas
evidente si se considera por ejemplo, que en el censo manufacturero de 1994 se informaba sobre la
existencia de s6lo 3 200 establecimientos de ese tamafio en todo el pais.

Otra dimension desde la cual pueden considerarse estos flujos es a través de contrastar las
estrategias de inversion que siguen en general las empresas al realizar FyATs inward o outward.
Definiendo a dichas estrategias segun los rangos de propiedad y control accionario de las empresas
gue se compran en las distintas operaciones, puede observarse en el cuadro 7 la marcada diferencia
entre las que siguieron las empresas extranjeras en las operaciones inward con respecto a las que
realizan las empresas mexicanas en las operaciones outward.

En dicho cuadro, se resumen los distintos rangos de esas estrategias para las 100 mayores
operaciones en ambos tipos de FyATSs.

Cuadro 7
ESTRATEGIAS DE INVERSION INWARD Y OUTWARD
(100 mayores operaciones entre 1990-2000)

Rango del capital Inward Outward
adquirido en la FyATs | Porcentaje de Porcentaje Porcentaje de Porcentaje
(en porcentajes) operaciones del monto operaciones del monto
total total
0al0 6 1.7 7 0.2
11 a49 27 26.5 12 4.4
50 a 100 45 53.8 65 88.3
No identificado 22 18.1 16 3.7
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En el caso de las inward puede observarse que el 45% de las operaciones, representando el
54% del monto total para este tipo de transacciones, fueron compras que buscaron el control de la
compariia, mientras que un significativo 27% de las operaciones, con montos del mismo orden,
implicaron asociaciones minoritarias con los inversionistas extranjeros. Esto Ultimo estaria
relacionado con formas de asociacion donde el socio extranjero es ademas un socio tecnoldgico o
comercial relevante.

En contraste, en las operaciones outward se comprueba el peso absolutamente dominante de
las adquisiciones mayoritarias ya que corresponden al 65% de las mismas y representan el 88% del
monto total en este tipo de transaccion. Esto no s6lo es muestra de la cultura de negocios de las
grandes empresas mexicanas, sino también es resultado que el tipo de activos propietarios con que
éstas realizan su internacionalizacion (habilidades gerenciales, tecnologias difundidas, sistemas de
comercializacion) sélo es operable bajo el control total de la empresa. Todo ello se combina con el
hecho que estas empresas mexicanas que se internacionalizaron en los afios noventa eligieron la via
de las FyA como medio principal para lograr un acelerado crecimiento. Las IED de tipo greenfield
son un porcentaje reducido en el total de IED de estas empresas mexicanas.

En lo que refiere a las caracteristicas de las operaciones de FyATs inward y outward, éstas
se han caracterizado por ser mayoritariamente horizontales, es decir entre empresas de un mismo
sector, lo que confirma el objetivo market seeking y eventualmente de posicionamiento defensivo o
de busqueda de tamafio que guia estas operaciones.

Por lo que hace al destino u origen geogréfico de las operaciones outward e inward pueden
sefialarse similitudes.

En el cuadro 8 se hace referencia al destino de las inversiones outward y su ponderacion en
el total en el universo de las 100 mayores operaciones.

Cuadro 8
FYATS OUTWARD POR PAIS DE DESTINO
(1990-2000)

Pais de destino Monto (millones Porcentaje Namero de

de délares) del total operaciones
Estados Unidos 9557.2 54.3 23
Espafia 2213.6 12.8 8
Venezuela 1500.3 8.7 4
Colombia 1026.7 6.0 5
Filipinas 528.0 3.1 2
Argentina 518.8 3.0 8
Brasil 437.4 2.5 8
Egipto 373.0 2.2 1
Peru 279.0 1.6 2
Canada 162.0 0.9 1
Ecuador 153.0 0.9 1
Costa Rica 147.0 0.9 2
Corea 117.0 0.7 1
Chile 88.0 0.5 5
Multinacional 69.0 0.4 2
Guatemala 62.3 0.4 2
Panama 59.6 0.3 2
Cuba 55.0 0.3 1
Nicaragua 42.0 0.2 1
Tailandia 32.8 0.2 2
Alemania 19.6 0.1 1
El Salvador 12.0 n. s. 2
Hong Kong 12.8 n.s. 1
Polonia 8.7 n. s. 2
Total 17 245.6 100.0

Fuente: Elaboracion propia basada en Thomson Financial Services Data.
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En esto destaca el total predominio de los Estados Unidos como destino de las operaciones
outward seguido por Espafia y Venezuela. Ello se continGa con una masa de pequefas inversiones
dispersas en gran cantidad de paises. Complementariamente cabe indicar que tanto esta dispersion
como el peso relativo de algunos paises, como por ejemplo Venezuela, estan fuertemente
determinados por inversiones de CEMEX. Por su parte, en el cuadro 9 se registra el origen de los
capitales en las operaciones inward.

Cuadro 9
FYATS INWARD POR PAI[S DE ORIGEN
(1990-2000)

Pais Monto Porcentaje Namero de
(millones de del total operaciones
délares)
Estados Unidos 17 338.5 54.9 58
Espafia 6 913.5 21.9 9
Inglaterra 2 633.6 8.3 6
Holanda 1317.7 4.2 5
Canada 11204 35 4
Suiza 337.7 11 2
Francia 247.3 0.8 2
Italia 226.7 0.7 2
Japon 225.0 0.7 1
Trinidad y Tobago 220.0 0.7 1
Argentina 214.9 0.7 1
Uganda 133.0 0.4 1
Chile 115.8 0.4 1
Corea 61.0 0.2 1
Total 31570.1 100.0

Fuente: Thomson Financial Securities Data.

Puede observarse que el predominio en inward lo tiene Estados Unidos seguido por Espafia e
Inglaterra, al igual que en las outward. Llama la atencion la baja presencia de Canada dentro del
conjunto, lo que indica que el efecto TLC opera principalmente con los Estados Unidos. Asimismo
destaca la gran cantidad de sectores en que participan las inversiones estadounidenses en México.
Finalmente cabe sefialar el limitado grupo de paises que tienen incidencia significativa en las
operaciones de FyATs en México, ya que ademas de Estados Unidos y Espafia s6lo hay otras tres
naciones (Inglaterra, Holanda y Canada) con algin peso en este tipo de FyATSs.
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V. Impactos y resultados de las
FyATs a niveles macro, meso y
microeconomico

Sobre la base del panorama general de las FyATs presentado en
el punto anterior, se estudian los impactos y resultados que éstas
arrojan, primero a nivel macroeconémico con relacion a la inversion,
luego a nivel mesoecondmico con relacion a las ramas manufactureras
y a las estructuras sectoriales de competencia, y finalmente a nivel
microecondmico donde se consideran diversos resultados a nivel de
empresa.

1. Impactos macroecondémicos

Desde un punto de vista macroeconémico, las FyATs pueden
ser analizadas en el marco general de los procesos de inversion, y en
particular de la IED.

En el periodo de analisis, la tasa de crecimiento de la inversion
bruta fija (IBF) tuvo fuertes fluctuaciones aunque se mantuvo
relativamente estable como proporcién del PIB, segln puede verse en
el cuadro 10.
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Cuadro 10

PIB E INVERSION BRUTA FIJA
(miles de millones de pesos de 1993 y porcentajes)

Afio PIB Total Tasa de IBF Total Tasa de IBF/PIB
crecimiento crecimiento | (porcentaje)
(porcentaje) (porcentaje)
1989 1085.8 171.9
1990 1140.9 51 194.5 13.1 17.0
1991 1189.0 4.2 215.8 11.0 18.2
1992 1232.2 3.6 239.2 10.8 19.4
1993 1256.2 2.0 233.2 -2.5 18.6
1994 1311.7 4.4 252.8 8.4 19.3
1995 1230.8 -6.2 179.4 -29.0 14.6
1996 12945 5.2 208.9 16.4 16.1
1997 1381.4 6.7 252.8 21.0 18.3
1998 1448.0 4.8 279.9 10.7 19.3
1999 1501.4 3.7 297.9 6.4 19.8
2000* 15935 7.8 316.7 8.3 19.9
1990-2000 34 5.0
Fuente: INEGI

En este contexto, se producen cambios en la estructura institucional de la inversion como
puede verse en el cuadro 11. En primer lugar destaca la dréstica contracciéon de la inversion
publica, que cae como proporcion del PIB desde un 12.5% en 1990 a sélo 2.0% en 1999.

Cuadro 11

ESTRUCTURA INSTITUCIONAL DE LA INVERSION
(miles de millones de pesos de 1993 y porcentajes)

Ao PIB Total Inversion Inversién/PIB
Publica | Privada | Extranjera | Extranjera | Publica Privada | Extranjera/
g o /PIB nacional PIB
/PIB

1990 1140.9 48.4 142.3 3.7 - 4.2 125 0.3
1991 1189.0 48.7 163.6 3.6 - 41 13.8 0.3
1992 1232.2 47.1 188.6 3.6 - 3.8 15.3 0.3
1993 1256.2 47.3 181.0 49 - 3.8 14.4 0.4
1994 13117 64.9 137.2 - 50.7 4.9 105 3.9
1995 1230.8 44.6 74.0 - 60.9 3.6 6.0 4.9
1996 1294.5 38.0 96.3 - 74.6 2.9 7.4 5.8
1997 13814 41.8 102.0 - 109.0 3.0 7.4 7.9
1998 1448.0 36.1 138.2 - 104.5 25 9.5 7.2
1999 1501.4 30.6 151.7 - 112.7 2.0 10.1 75
2000* 1593.5 24.0 198.8 - 65.6 1.5 125 4.1

Fuente: INEGI y SECOFI
* cifras al primer semestre
& Metodologia anterior

o Metodologia nueva

Dado que la inversion total se ha mantenido relativamente estable en torno al 19% del PIB,
la diferencia respecto a la caida de la inversién pablica fue llenada por la inversion privada.

Sin embargo, el comportamiento de los diversos componentes de la inversion privada no fue
equivalente a la evolucién agregada de dicha variable. En particular, la inversion privada nacional
registra una caida sostenida en su participacién dentro de la inversion total, desde 6rdenes del
12.5% del PIB en 1994 a 10.5% en 1999, aunque las cifras parciales para el afio 2000 sugieren que
podria haber un cambio de tendencia. En ese marco, contrastan las FyATs outward mencionadas en
el cuadro 6, que, con su nivel del orden de los 4 400 millones de d6lares en el afio 2000, alcanzaron
casi el nivel de un punto porcentual del PIB. Ese desempefio divergente que tuvo la inversion
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privada nacional en el pais y en el extranjero brinda una indicacidn sugerente sobre los rasgos de
este nuevo orden econdmico surgido de las reformas macroeconémicas realizadas en los afios
noventa.

Lo anterior significa que en realidad la expansion de la inversion privada en el pais se
explica sélo por el importante crecimiento de la IED, ya que ésta pasé de contribuir con un
equivalente al 0.3% del PIB en 1990 a hacerlo con niveles de 7.5 % del PIB en 1999. Analizando
los elementos que explican esa creciente IED, se encuentran componentes relevantes ﬁira ubicar la
importancia de las FyATs inward dentro de ese tipo de inversion (véase el cuadro 12).

Cuadro 12

MONTOS Y ESTRUCTURA DE LA IED ?
(en millones de délares)

Inversién extranjera directa
Afio Total Nuevas inversiones Reinversion Cuentas Maquiladoras
Total FyATs inward ° de entre de
utilidades compaifiias exportacion
1994 14 961 9661 1839.1 2 367 2 039 895
1995 9504 6 816 785.1 1572 -250 1366
1996 9831 6175 4100.3 2590 -350 1417
1997 13741 10 027 8 691.1 2150 -116 1680
1998 11 422 5269 4 604.0 2 864 1179 2111
1999 11786 4 449 2447.6 2 627 1932 2778
2000* 6 677 2777 7317.9 2011 425 1464
1990- 77 922 45 173 37 015.6 16 180 4 858 11710
2000
(estructura)

1994 100.0 64.6 n.s. 15.8 13.6 6.0
1995 100.0 71.7 n.s 16.5 -2.6 14.4
1996 100.0 62.8 n.s 26.3 -3.6 14.4
1997 100.0 73.0 n.s 15.6 -0.8 12.2
1998 100.0 46.1 n.s 25.1 10.3 18.5
1999 100.0 37.7 n.s 22.3 16.4 23.6
2000* 100.0 41.6 n.s 30.1 6.4 21.9
1990- 100.0 58.0 n.s 20.8 6.2 15.0
2000

Fuente: SECOFI, Direccion general de inversion extranjera.
2 Notificada y estimada
Como se indic6 anteriormente, éstos son flujos anunciados por lo que pueden exceder a la IED total en un afio.
* Primer semestre.
n. s.: no significativa

Como puede observarse, en primer lugar el componente dominante de la IED son las “nuevas
inversiones” ya que éstas representan el 58% del total. Sin embargo, este componente —que
incluye tanto greenfield como FyATs— tiene un comportamiento fuertemente variable entre 1994 y
1999 y en general ha tendido a decrecer en su participacién relativa dentro del total.
Adicionalmente, es significativo sefialar la importancia de las FyATs inward ya que para toda la
década éstas llegan a representar mas del 80% de esas “nuevas inversiones”. Aunque se debe
recordar que no hay una correlacion directa entre los datos anuales de IED y los de FyATs debido a
que la primera es un flujo correspondiente al afio y la segunda se refiere a eventos anunciados, es

7 Antes de 1994 la IED anual se integraba con los montos notificados al RNIE en cada afio (sin tomar en cuenta el rezago con respecto a
las fechas en las que se realizaban las inversiones), mas los montos involucrados en los proyectos autorizados por la CNIE (sin
considerar que la aprobacion de un proyecto no garantizaba su realizacion). Por ello, la adicion de los montos reportados al RNIE
con los aprobados por la CNIE implicaba la combinacién de inversiones realizadas con proyectos a realizar. Las cifras elaboradas
con la nueva metodologia se integran con los montos notificados al RNIE que efectivamente se materializaron en cada afio, una
estimacion de los montos que adn no son notificados al RNIE y el valor de las importaciones de activo fijo realizada por las
empresas maquiladoras.
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posible inferir que las FyATs han sido dominantes frente a la de tipo greenfield, como modalidad
elegida por las compafias extranjeras para realizar nuevas inversiones en el mercado local,
enfatizando el objetivo market seeking de las mismas.

Por su parte la IED bajo la modalidad de “maquiladoras de exportacion” —que aqui se
asumen como greenfield— ha incrementado aceleradamente su participacion a lo largo del periodo
al pasar de representar el 6.0% del total de la IED en 1994 al 21.0% en 1999. Asimismo destaca la
importancia creciente que adquiere la reinversién de utilidades dentro de la IED, ya que evoluciona
desde el 15.8% del total de la IED en 1994 al 30.1% en 1999; en conjunto, estas dos categorias
representan mas del 35% de toda la IED a lo largo de la década.

Por otra parte la comparacion de la inversion realizada en la industria maquiladora de
exportacién (IME) versus FyATs es un buen indicador para ilustrar la discusion sobre las diferentes
calidades de la IED recibida.

Gréfico 1
FYATS Y MAQUILADORAS DE EXPORTACION
Inversiones via FyATs y Maquila 1994-2000
o
£ 40000 37016
S 30000
S 20000 11710
(%]
2 10000
(@]
E 0
- FyATS Maquila

Fuente: cuadro 12.

En efecto, una de las razones de preocupacion en torno a este tema es que las FyATs no
adicionan capacidad productiva, al menos en un primer momento, en tanto que las inversiones
greenfield como la de las maquiladoras, si lo hacen. En este sentido, aunque la maquila pueda ser
cuestionada por otras razones, tiene un impacto inicial mayor que las FyATs como modalidad de
inversion.

2. Impacto de las FyATs a nivel mesoeconomico

Para considerar impactos y resultados de las FyATs a nivel mesoeconémico se analiza
primero lo ocurrido con las mismas en distintos sectores econdémicos y luego se considera su
impacto en las estructuras de competencia de algunos sectores seleccionados.

2.1 Impactos en los sectores econOmicos

Para encuadrar este andlisis, primero se considera la canalizacion sectorial de la IED durante
los afios noventa. En términos generales, estos flujos se aplicaron principalmente hacia el sector
manufacturero y luego al de los servicios. Esto puede verse en el cuadro 13 donde se muestran
dichas inversiones en ambos sectores y dentro de ellos en algunos subsectores relevantes.
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Cuadro 13
SECTORES Y SUBSECTORES CON IED RELEVANTE (1994-2000)
(en millones de délares)

Sectores 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 Acumulado 1994-2000

enero - junio Valor Participacion

(porcentaje)

Industria manufacturera 60994 | 47371 | 4673.8 | 7229.8 | 4804.0 | 7929.3 3290.4 38 763.8 100.0

Productos alimenticios, bebidas | 1 764.6 604.2 500.4 | 2954.3 715.6 | 10825 70.9 7 692.5 19.8

tabaco.

BFl’roductos metalicos, 1882.1 2837.4 2198.3 2 706.6 2142.3 4 527.5 1945.1 18 239.3 47.1
maquinaria y equipo.

Quimicos, productos derivados 622.3 566.8 | 1184.4 805.7 | 1133.3 880.0 592.3 5784.8 14.9

del petréleo y del carbén, de
hule y de plastico

Productos minerales no 51.2 89.6 29.7 5.8 12.1 162.6 77.7 428.7 1.1
metdlicos

Industriales metalicas basicas 1342.3 141.7 324.8 102.9 48.9 227.9 76.1 2 267.6 5.8
Otros subsectores 436.9 497.4 436.2 654.5 751.8 1048.8 528.3 4 353.9 11.2
Sector Servicios 2 108.6 1461.8 1679.3 1719.0 1310.1 1705.3 2577.7 12 561.8 100.0
Alquiler y administracién de 231.1 64.6 61.1 17.3 27.2 161.0 105.7 668.0 5.3
bienes inmuebles.

Servicios profesionales, 266.0 133.2 198.3 98.4 268.3 507.0 120.1 1591.3 12.7
técnicos y especializados.

Servicios financieros, de 715.5 951.8 1105.2 857.2 562.3 423.6 2113.1 6 728.7 53.6
seguros y de fianzas

Restaurantes y hoteles 722.4 100.0 166.6 483.3 180.9 257.7 47.4 1958.3 15.6
Otros subsectores. 173.6 212.2 148.1 262.8 271.4 356.0 191.4 1615.5 12.9

LE

Fuente: SECOFI, Direcciéon de Inversiones Extranjeras.
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Viendo lo correspondiente a la manufactura se puede comprobar, en general, que la IED en
el sector ha tenido un comportamiento fluctuante durante el periodo de analisis. Particularizando a
nivel de ramas, se observa la asimétrica distribucion de la IED entre las mismas.

La mas destacada es la rama de productos metalicos, maquinarias y equipo donde se
encuentra la industria automotriz con un acumulado del orden de 18 000 millones de dodlares. Esto
se corresponde con la expansion de las empresas automotrices estadounidenses, alemanas y
japonesas radicadas en el pais y con el nuevo papel de esta industria en la economia de exportacion
generada con las reformas macroecondmicas. Durante este periodo, dichas empresas establecen
nuevas y muy modernas plantas en el pais para exportar vehiculos y motores principalmente a los
Estados Unidos. En buena medida, esto ha sido parte de estrategias intrafirma en el marco de
programas de desarrollo de esta industria acordados por las grandes empresas automotrices con el
gobierno mexicano, asi como por el estimulo que ofreci6 el TLC en este rubro.

En segundo lugar, estan las industrias de alimentos, bebidas y tabaco donde se observan
grandes fluctuaciones afio con afio, en gran parte explicadas por las FyATs inward como se vera a
continuacion. Finalmente, la industria quimica, petrolera, etc., donde la IED ha venido teniendo un
peso creciente.

En el sector servicios, la captacion de IED también ha tenido un comportamiento fluctuante a
lo largo del periodo. En esto ha tenido un lugar dominante el sector financiero seguido por hoteleria
y servicios profesionales.

Con este cuadro, puede considerarse ahora el impacto de las FyATs inward en algunos
sectores seleccionados (véase el cuadro 14).

Cuadro 14
PRINCIPALES FYATS POR SUBSECTORES 1994-2000
(millones de délares)

Subsector Monto
Banca y otros servicios financieros 6 430.0
Equipos de comunicacién 688.0
Quimica 258.6
Farmacéutica 163.3
Electricidad, gas y agua 195.2
Alimentos 2673.6
Hoteles 337.6
Seguros 2008.9
Metal y productos metélicos 393.6
Mineria 390.7
Papel y sus productos 338.0
Estaciones de radio y television 333.2
Minoristas de muebles y aparatos para el hogar 450.0
Minoristas mercancias y prendas de vestir 1459.7
Hule y plastico 170.4
Productos a base de minerales no metalicos 373.1
Telecomunicaciones 4772.6
Textil y prendas de vestir 110.9
Tabaco 2112.0
Transporte terrestre de pasajeros y carga 1910.9
Equipo de transporte 349.6
Mayoristas de bhienes no durables 2247.8
100 mayores operaciones de FyATs inward 26 748.9
Total 29 785.1

Fuente: Elaboracion propia con cifras de Thomson Financial Securities.
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Como puede observarse en el dicho cuadro, destaca el extraordinario peso de las operaciones
de este tipo en los sectores de la banca y seguros, los que en conjunto dan cuenta de mas de la
tercera parte de las 100 mayores operaciones. Como se vera mas adelante, ello esta en directa
relacién con el modo en que se resolvio la quiebra bancaria en 1995. En segundo lugar, es relevante
el sector de telecomunicaciones, reflejando la apertura de este sector a la inversion extranjera. En
tercer lugar, debe sefalarse el sector de comercio mayorista de bienes no durables, lo que se
vincula con la extranjerizacion de las grandes cadenas de supermercados. Por ultimo, pueden
indicarse los casos del tabaco y de transporte terrestre, donde lo primero corresponde a la
extranjerizacion del duopolio tabacalero que operaba en el pais, mientras que lo segundo es
consecuencia de la privatizacion de ferrocarriles.

La comparacion entre la informacién del cuadro 13 sobre IED sectorial y el cuadro 14 sobre
FyATs sectorial es poco factible. De una parte, por lo ya indicado en el sentido de las diferencias
entre las cifras de FyATs (flujos anunciados) y las de IED (flujos efectuados) y, de la otra, porque
no es homogénea la agregacion de sectores en ambos cuadros. En consecuencia, no es posible
considerar relaciones entre las cifras de los mismos. Sin embargo, resulta posible aventurar que en
sectores como banca, tabaco, alimentos, transporte terrestre y telecomunicaciones, las FyATs
fueron una parte relevante de la IED durante estos afios.

Asimismo puede sugerirse que esta entrada de FyATs inward han contribuido
significativamente a acelerar la diferenciacion entre las ramas.

2.2 Impactos en las estructuras de competencia sectorial

Una segunda dimension donde hay impactos mesoecondmicos relevantes a consecuencia de
las FyATs es en las estructuras de competencia en los diversos mercados donde ocurren aquellas
operaciones. Esta dimension complementa y precisa lo considerado en el punto anterior respecto a
la evolucion sectorial.

La importancia de este impacto resulta de la propia naturaleza general de las FyA, las que
como se indicaba en la primera seccidn de este estudio, tienen como uno de sus objetivos basicos la
compra de empresas para modificar de alguna manera las condiciones y estructuras de competencia
en los mercados donde opera la empresa comprada. Esto es particularmente relevante con las FyA
de carécter horizontal donde las empresas extienden sus participacion en los giros donde ya operan.

En el caso particular de las FyATs, su impacto en las condiciones y las modalidades de
competencia con que operan los mercados se combina con los nuevos fenémenos de competencia
propios de una economia abierta e inserta en la globalizacién, como es el caso de México.

En un sentido esto ya fue sefialado cuando se menciond que, cuando una empresa realizaba
FyATs inward, tenia como una de sus principales preocupaciones lograr el acceso al ambito del
mercado mexicano para captar, entre otras, las ventajas generadas por el TLC. Pero a ello debe
sumarse la consideracién que estas operaciones de FyATs realizadas en México pueden formar
parte de acciones estratégicas que desarrollan las empresas, teniendo como horizonte la disputa
competitiva en el ambito regional o global. Al mismo tiempo, estas conductas estratégicas de las
operaciones inward pueden interactuar con otros juegos estratégicos regionales o globales de
empresas mexicanas que realizan operaciones de FyATs outward en esa misma industria. Por todo
ello, puede sefialarse que las FyATs pueden tener impactos multidireccionales en las estructuras de
competencia nacional y regional.

Para explorar este fendmeno, se analizan, aunque sea de manera somera, algunos casos en
campos de actividad de la economia mexicana donde se han registrado efectos relevantes en las
estructuras de competencia a consecuencia de las FyATSs.
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El ejercicio analitico es simple ya que se trata de considerar descriptivamente las
operaciones de FyATs inward puestas en correlacion con los competidores preexistentes que se ven
amenazados por estos cambios en la oferta en un cierto campo de actividad. Con esa base se
reflexiona luego sobre los impactos que pueden generase a consecuencia de la presencia de esos
nuevos competidores.

Para ello, se seleccionaron seis casos que pueden agruparse en dos grandes conjuntos. El
primero donde las FyATs inward no sélo impactan en las estructuras de competencia en mercados
nacionales sino que dicho impacto se extiende a nivel regional o global, y en algunos casos ocurren
interacciones con operaciones outward. Esto corresponde, por ejemplo, a los mercados bancario, de
telefonia mévil y cerveza, y a lo relacionado con las privatizaciones de ferrocarriles, puertos,
satélites, etc. El otro conjunto de casos lo integran aquellos donde las FyATs inward tienen
impacto sélo en las estructuras de competencia de mercados locales. Estos son por ejemplo los
mercados de cigarrillos y de los supermercados.

El sector financiero

Como es sabido, el sistema bancario mexicano enfrenté a partir de 1995 una grave crisis
debido a la situacion de quiebra en la que se encontraban la mayoria de estas entidades luego de la
devaluacién de 1994. Esto dio inicio a un complejo proceso de reestructuracién de la banca, que
por las modalidades institucionales preexistentes tuvo alcances en el conjunto del sistema
financiero.

Dadas las circunstancias, dicha reestructuracion no significd cambios de propiedad de los
bancos a favor de empresarios mexicanos que podrian haber comprado los bancos quebrados. Por
el contrario, los empresarios locales no tuvieron interés en esas inversiones y fueron las
operaciones de FyATs realizadas por bancos extranjeros las que viabilizaron dicha
reestructuracion. Este tipo de operaciones ya habian comenzado a registrarse desde el comienzo de
los noventa, pero se incrementaron decisivamente en la segunda mitad de la década. En conjunto el
sector financiero explica el 23.9% de las inversiones via FyATs en la década, de lo cual el 56.1%
se realizd entre 1999 y 2000. El cuadro 15 resume la situacién del sistema bancario luego de las
FyATs.

En la presencia de la inversion extranjera en la reestructuracién del mercado bancario en
México se combinaron dos procesos de competencia internacional.

De una parte los que se cumplen via FyATSs, principalmente por los bancos espafioles al
implementar estrategias de expansién internacional y globalizacidn para enfrentar las nuevas
condiciones creadas con la integracion de Espafia a la Unidn Europea.” Como en el caso de otras
empresas espafiolas en sectores diversos, los bancos de esa nacionalidad asumieron que un pilar de
su internacionalizacidon se centraria en conquistar los mercados latinoamericanos donde podian
capitalizar vinculos histéricos y culturales. En particular, esta dindmica de los bancos espafioles
hacia América Latina estuvo combinada con la competencia entre dos bancos lideres de ese pais,
como son el Banco Santander y el Banco Bilbao Vizcaya, desarrollada como parte de un intenso
proceso de FyATs dentro de Espafia.

8 CEPAL (1999), Cap. III.
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Cuadro 15

EL MERCADO BANCARIO LUEGO DE LAS FYATS

(datos a noviembre 2000)

Capital Activos Capital Activo
contable contable acumulado
acumulado

Total 100.0 100.0
BANAMEX ? 29.0 21.3
BITAL (fusion6 a Unién y 5.5 9.7
PROMEX)
BANORTE (fusioné BANPAIS 3.7 4.7
y BANCEN)
INBURSA 11.6 3
DEL CENTRO 1.3 1.7
INTERACCIONES (sept. 99) 0.5 0.8
AFIRME 0.4 0.4
IXE 0.4 0.4
DEL BAJIO 0.4 0.3
MIFEL 0.3 0.3
QUADRUM 0.2 0.2
INVEX 0.3 0.2
BANREGIO 0.6 0.2
BANSI 0.3 0.1
Total bancos mexicanos 54.5 43.3
BANCOMER BBV (fusioné 18.9 20.1
Unién y PROMEX)
BILBAO VIZCAYA (BBV) 4.4 6.4 23.3 26.5
(fusion6 PROBURSA 'y
Oriente)
SANTANDER (fusioné 4.5 5.4
Mexicano-SOMEX)
SERFIN-Santander 7.3 13.9 11.8 19.3
CITIBANK (fusion6 Abaco y 3.7 5.5
CONFIA)
Total bancos extranjeros 38.8 51.3
gue compraron o
fusionaron nacionales
J. P. MORGAN 1.1 0.5
REPUBLIC NATIONAL BANK 0.6 0.3
OF NEW YORK
BANK OF BOSTON 0.2 0.4
DRESDNER BANK 0.2 0.2
ING BANK 0.5 0.2
COMERICA BANK 0.2 0.2
BANK OF AMERICA 0.6 0.2
BANK OF TOKYO 0.3 0.1
MITSUBISHI
CHASE MANHATTAN 0.6 0.1
BNP 0.1 0.1
GE CAPITAL (compro banco 0.4 0.1
Alianza)
ABM AMRO BANK 0.1 0.1
AMERICAN EXPRESS 0.1 0.1
SOCIETE GENERALE 0.1 0.0
BANK ONE (First Chicago 0.1 0.0
Bank)
Total bancos extranjeros 5.2 2.6

que no hicieron FyATs

Fuente: Comision Nacional Bancaria y de Valores. No incluye bancos intervenidos. En particular,
INVERLAT, que tenia una inversion minoritaria del Bank of Nova Scotia, fue finalmente comprado

por este ultimo.

%En 2001, BANAMEX fue vendido a capitales extranjeros.
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De modo que la presencia de estos bancos en México forma parte de una gran juego de
competencia a escala regional y global, y en sus operaciones han seguido el modelo de negocios
desarrollado en Espafia que incorpora las actividades de banca de sucursales como un componente
principal de sus estrategia en los paises donde operan.

Esta presencia de banca espafiola comenzd inmediatamente después de privatizados los
bancos a favor de empresarios mexicanos a inicios de los afios noventa. En 1992, el Grupo
Financiero PROBURSA recibi6 inversiones del Banco Bilbao Vizcaya (BBV) de Espafia,
participacién que se amplié en 1995, constituyendo la primera compra de un banco nacional por
una empresa extranjera. EI BBV también compré y fusion6 al Banco de Oriente, finalmente
compré a BANCOMER a mediados del afio 2000, con lo que, en conjunto, se convierte en el
primer banco de México por el tamafio de sus activos.

Por su parte, el Banco Santander primero compr6 el Banco Mexicano y luego el banco
SERFIN con lo que quedd como tercer banco en el pais.

Junto con estas grandes operaciones espafiolas, también en el mismo segmento de mercado
se registraron inversiones canadienses. EI Bank of Nova Scotia que primero compré una
participacién minoritaria en Banco Inverlat en 1992, hasta que finalmente tomd control total de
dicho banco, luego que fuera intervenido por el gobierno. Asimismo el Bank of Montreal tuvo una
participacién minoritaria en BANCOMER que luego vendi6 a BBV cuando éste tomd el control del
banco. Por su parte, sélo el Citibank de la banca estadounidense incursiond en este mercado de
sucursales, y lo hizo de una manera muy modesta comprando dos pequefios bancos que sélo le
aseguran un segmento muy limitado del mercado.

En contraste con esas estrategias de la banca espafiola, la banca norteamericana al igual que
la banca europea y japonesa entraron al mercado mexicano a través de inversiones nuevas
(greenfield) enfocadas a la banca corporativa, donde han desarrollado una intensa competencia con
la gran banca local por el financiamiento de los negocios de grandes empresas. Sin embargo estas
inversiones extranjeras en banca no han sido destacadas en este trabajo ya que entraron al pais
Como inversiones nuevas.

De conjunto, este proceso de FyATs en el sector de la banca de sucursales junto con la
entrada de inversién directa en la banca corporativa significé un cambio histérico en las estructuras
de competencia de la banca. De una parte, porque, por primera vez en el siglo, el sistema bancario
mexicano no solo opera con bancos extranjeros sino que éstos tienen el liderazgo del sistema. Junto
con ello, este cambio llevd a que a BANAMEX perdiera la posicion lider que habia tenido
histéricamente en el sistema bancario mexicano, la que ahora asume BBV-BANCOMER. A todo
ello debe sumarse el hecho que estos nuevos competidores internacionales presentes en el pais son
bancos de talla mundial, tanto en capital como en calidad de gestién y en tecnologia. Esta enorme
diferencia con respegto a los bancos de sucursales que subsistian en manos de mexicanos a fines de
2000 (BANAMEX,"BANORTE, BITAL), abre una brecha profunda para las posibilidades de éstos
como aspirantes a disputar el liderazgo en el pais. Sin embargo, dado que la reestructuracion
bancaria todavia no ha terminado existen algunas oportunidades para mejorar las posiciones de
estos agentes. Particularmente a partir de la venta de BANCRECER, banco intervenido y en manos
del Estado, pero que de pasar a manos de BANORTE o BITAL los podria llevar a disputar el tercer
lugar en el sistema. La alternativa seria que BANCRECER fuera comprado por el Santander, con lo
gue se incrementaria la concentracion a favor de los bancos espafioles.

Sin embargo, esta reestructuracion bancaria bajo el impulso de las FyATs ha tenido otras dos
dimensiones de gran impacto en las estructuras de competencia del sector financiero.

® posteriormente, BANAMEX fue vendido a capitales extranjeros.
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De una parte, porque los bancos en quiebra estaban organizados como grupos financieros,
por lo que la compra de los mismos mediante FyATSs abri6 un nuevo capitulo en la reestructuracion
del resto del sector financiero. Esto porque en razén de la legislacion local, al fusionarse las
instituciones bancarias debieron reestructurar su tenencia de instituciones del sector asegurador y
de fondos de pensiones con el fin de evitar concentraciones de mercado. Esto se combind con
procesos de FyATs desarrollados para controlar algunas de esas instituciones financieras no
bancarias.

El sector asegurador fue, después de la banca, el que mayor dinamismo mostro6 en el terreno
de las FyATs. El marco legal para este sector limita la posibilidad que una misma institucion sea
propietaria de mas de una institucion de seguros en el mismo segmento de negocios. La compafiia
de seguros Aetna, de Estados Unidos, fue la primera en invertir en una aseguradora, FEMSA
Insurance Division, una filial de Grupo Visa. Al afio siguiente la misma compafiia adquirié Valores
de Monterrey. En 1995 Seguros BANAMEX fue comprada parcialmente (49%) por la compafiia
holandesa Aegon. En este afio, Seguros Monterrey Aetna fue adquirida por la norteamericana New
York Life Insurance.

En el segmento de las administradoras de fondos de retiro (AFORES) ocurre un proceso
similar debido a la existencia de iguales restricciones para la concentracion de propiedad que las
gue existen para las aseguradoras. Ejemplos de ello son la AFORE Vital y las operaciones en este
sector de Savia (Grupo Pulsar), las que recibieron inversiones de Holanda (empresa ING Group).
Por su parte, la compra de SERFIN por parte de Santander implicé la participacion del segundo en
el segmento de rentas vitalicias, del que no participaba, pese a que si participaba en el mercado
asegurador.

La otra dimension de gran impacto para las estructuras de competencia que se deriva de esta
reestructuracion bancaria es la desestructuracion de grandes grupos industriales y financieros
privados nacionales, en los que estaban integrados los bancos en quiebra. Bajo distintas
circunstancias, estos conglomerados han sido una modalidad caracteristica de organizacién
asumida por muchas de las grandes empresas mexicanas durante los Gltimos 30 afios. Con ello
lograban extraordinarias condiciones financieras que potenciaban su capacidad competitiva, lo que
fue particularmente relevante durante los noventa para permitirles enfrentar con éxito los desafios
de la apertura econémica.

Durante la crisis de 1995, estos conglomerados industriales y financieros enfrentaron una
grave desafio porque, mientras su segmento industrial mantenia una expansion internacional
exitosa, sus empresas bancarias desembocaron en la quiebra. Bajo estas circunstancias, los
conglomerados prefirieron salvar el segmento industrial entregando de una u otra manera sus
bancos al Estado. Sin embargo, en esta coyuntura no se repitié la experiencia previa de que esos
bancos fueran nuevamente asignados a los conglomerados industriales permitiendo su
reorganizacion como grupos industriales y financieros. Tanto por la condiciones que imponia la
apertura como por la magnitud del quebranto bancario y por el desinterés de los propios grupos por
capitalizar a los bancos, el gobierno asumid la estrategia de resolver la crisis habilitando la IED (ya
se via greenfield o mediante FyATSs) en el banca. Con ello se consumé la desaparicién de algunos
de esos grupos industriales y bancarios, lo que lleva a sus empresas industriales a enfrentar
circunstancias inéditas para resolver sus necesidades financieras; en consecuencia, ven modificadas
sustancialmente sus condiciones de competencia.

Esto no significa tanto restricciones absolutas al financiamiento de dichas empresas
industriales ya gue las nuevas vinculaciones del pais con el sistema financiero internacional a partir
de la apertura han hecho de que éste se convierta en la fuente principal de financiamiento para los
proyectos industriales de estos conglomerados en el pais y el exterior.
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Pero con la desestructuracion de aquellos conglomerados industriales y financieros, el
segmento industrial de los mismos pierde buena parte de sus ingresos via renta financiera o por
subsidios cruzados que obtenian como integrantes del conglomerado. Asimismo, ven mermado su
tradicional poder frente al estado, que surgia de su papel dominante en la banca.

Finalmente, estd por definirse cuales seran los términos de relacién entre estos grandes
grupos industriales locales y los nuevos banqueros extranjeros en la medida que estos ultimos no
s6lo tienen intereses en las finanzas, sino que, de una u otra manera, relacionan sus negocios con
industria, transportes, energia, comunicaciones e informaética, etc.

El argumento no debe extremarse porque aun subsisten muy poderosos conglomerados
industrial y financieros con poder en la banca, en la bolsa y los seguros (por ejemplo, el Grupo
Carso-INBURSA o0 el Grupo GRUMA-BANORTE). Desde este punto de vista la mencionada
desestructuracion de algunos grupos industriales y financieros (VISA, VITRO, DESC, entre otros)
también significa un reacomodo en el poder econdémico entre los propios conglomerados
mexicanos. Pero, al mismo tiempo, la llegada de los nuevos competidores bancarios externos,
particularmente en el caso de los espafioles, también establece una amenaza para €sos grupos
industriales y financieros que sobrevivieron. Como se sefial6 mas arriba, los grupos espafioles,
también articulan intereses financieros e industriales que estan compitiendo en México y la region,
por lo que su nueva posicién no es s6lo amenazante en el sector financiero, sino que puede
extenderse a diversas lineas de negocios.

En términos generales, puede concluirse que las FyATs en el sector financiero han tenido un
impacto complejo, porque de una parte modificaron radicalmente el control del sistema financiero
nacional a favor de bancos extranjeros en el segmento de banca de sucursales al tiempo que
llevaron a un mercado extremadamente competido en la banca corporativa, todo ello junto con
cambios trascendentes en las estructuras corporativas de algunos de las mas poderosos
conglomerados y crean amenazas competitivas para el conjunto de los negocios de otros
conglomerados.

Telecomunicaciones

En contrate con el caso anterior, el sector de las telecomunicaciones y particularmente el de
la telefonia celular, muestra cambios en la estructura de competencia que se explican por efectos de
FyATs tanto inward como outward.

En general durante el periodo 1990-2000, hubo FyATs de tipo inward en el sector de
telecomunicaciones por 8 041.6 millones de ddlares, lo que significa que este sector fue
predominante dentro de este tipo de operaciones en el periodo.

El impacto de las FyATs inward sobre las estructuras de competencia en este sector se divide
claramente en dos periodos.

El primero corresponde a la privatizacion de Teléfonos de México (TELMEX) al comienzo
de la década, donde hubo FyATs inward por un monto de 2 224.6 millones de délares. Sin
embargo, el control de la compafiia quedé en manos del Grupo Carso que es de capitales
mexicanos. Este se asocid, para esa privatizacion, con SBC de Estados Unidos y France Telecom.
Aqui el cambio principal en cuanto a condicién de competencia fue el paso de un monopolio
publico a un monopolio privado, aunque con vigencia limitada en el tiempo.

El segundo periodo de FyATs inward en telecomunicaciones se produjo cuando se realiz6 la
apertura del sector a la competencia, debido a la desregulacion de distintos segmentos de esta
industria (larga distancia, telefonia celular, telefonia local, radiolocalizacion y radiocomunicacion)
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asi como de sectores afines, tales como servicios satelitales, radio y televisién abierta y restringida,
portales de internet, etc.~ En esta segunda etapa, el impacto buscado por quienes participaban con
inversiones de tipo FyATs inward en el sector era crear competencia en estos mercados,
confrontando el poder de TELMEX.

En particular, estos efectos sobre las condiciones de competencia estan teniendo un
extraordinario desarrollo en el segmento de la telefonia celular, que ha sido el negocio de mas
rapido crecimiento dentro del conjunto de sectores. Actualmente el liderazgo absoluto sobre este
mercado en el pais lo tiene la empresa TELCEL, que es una subsidiaria de TELMEX. Sin embargo,
un rasgo distintivo que imprimen las FyATs inward en la dinamica de competencia en telefonia
celular es el acelerado traspaso de empresas que ya estan operando, las que pasan a manos de
empresas extranjeras que mediante dichas FyA buscan una rapida entrada al mercado e incrementar
aceleradamente el nimero de clientes atendidos por cada compafiia.

Esta disputa por el mercado mexicano de telefonia celular se encuadra en procesos mas
amplios de competencia entre las grandes compafiias telefnicas a nivel mundial. En el caso de
México las mas importantes empresas que estan disputando el mercado a TELCEL son Verizon
Communications de origen estadounidense (surgida de la fusién entre GTE y Bell Co.) y Telefonia
Movil (subsidiaria de Telefonica de Espafia).

En 1993, la empresa de teléfonos celulares IUSACELL (entonces propiedad de la familia
Peralta) se veia presionada a enfrentar la competencia con TELCEL para lo cual busc una alianza
con Bell Atlantic. Posteriormente Bell amplié su participacion hasta tomar el control de
IUSACELL, contando actualmente con 1.5 millones de clientes.

Por otra parte la empresa Motorola Inc. habia realizado varias operaciones de FyATs inward
comprando frecuencias de telefonia celular en el norte del pais (BAJATEL, CEDETEL, NORCEL,
[0 100% de tenencia accionariall , y MOVITEL (90%). Sin embargo, en el afio 2000 esa empresa
vendio estas cuatro frecuencias a Telefonica de Espafia, en una operacién por mas de 2 600
millones de dc')lareli{I con lo que se constituye en la mayor operacion inward realizada en México
hasta el momento.™ Con esto la empresas espafiola se coloca como un fuerte competidor en el
mercado local al tiempo que amplia su red de inversiones en telefonia celular dentro de América
Latina.

El cuadro 16 resume los nuevos competidores internacionales en telefonia celular que
acceden a México por la via de FyATs para contender con el lider local que es TELCEL
(subsidiaria de teléfonos de México).

Los datos de este cuadro no son acumulativos porque en algunos casos describen diferentes
operaciones de compra de la misma compafiia realizadas en distintos momentos en el tiempo.

10 Con la privatizacién de TELMEX en diciembre de 1990 el Estado se aseguré que la tenencia accionaria mayoritaria quedara en manos
de mexicanos al traspasar las acciones con poder de voto al Grupo Carso, ganador de la licitacion. Pero también asegurd que, al
finalizar el periodo de monopolio legal otorgado a TELMEX como condicién de la privatizacion, esta empresa mantuviera el
predominio sobre el mercado interno pues las nuevas compafiias han tenido que hacer uso de la infraestructura en poder de
TELMEX, dandole poder para fijar en parte los costos de operacion de sus competidores.

! Esta operacion esta atin proceso de autorizacién legal por el gobierno mexicano. Sin embargo, Telefénica de Espafia ya asumio el
control gerencial de esas empresas.
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Cuadro 16

OPERACIONES DE FYATS INWARD EN EL SECTOR DE TELECOMUNICACIONES 1990-2000
(no incluye la operacion de compra de acciones de TELMEX en 1990)

Monto Empresa Sector Empresa Sector Pais Comprador ultimo|  Pais Porcentaje
(millones comprada compradora comprado
de ddlares)
2 644.5 | NORCEL, Telecomunicaciones | Telefonica Telecomunicaciones Espafia | Telefénica Espafia 100.00
CEDETEL Servicios
(propiedad Moviles
de
Motorola)
1683.9 | TELMEX Telecomunicaciones Grupo Inversiones Estados | Grupo inversor Estados 20.40
inversor Unidos Unidos
540.7 | TELMEX Telecomunicaciones Southwester | Telecomunicaciones Estados | SBC Estados 5.00
n Bell Int. Unidos Communications Unidos
Holdings Inc.
524.4 | Grupo Telecomunicaciones Bell Atlantic | Telecomunicaciones México | Verizon Estados 19.00
IUSACELL Latin Communications Unidos
America
520.0 | Grupo Telecomunicaciones Bell Atlantic | Telecomunicaciones Estados | Verizon Estados 23.00
IUSACELL Corp Unidos | Communications Unidos
80.0 | Mexico Equipo de Motorola Inc | Equipo de Estados | Motorola Inc Estados 40.00
Cellular comunicaciones comunicaciones Unidos Unidos
Telephone
100.0 | Baja Telecomunicaciones Motorola Inc | Equipo de Estados | Motorola Inc. Estados 42.00
Celular comunicaciones Unidos Unidos
Mexicana
80.0 | Mexico Equipo de Motorola Inc | Equipo de Estados | Motorola Inc. Estados 40.00
Cellular comunicaciones comunicaciones Unidos Unidos
Telephone

Principal competidor nacional desafiado con las FyATS: TELCEL

Fuente: Thomson Financial Services Anexo I.
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Sin embargo, junto con estos avances de empresas extranjeras para ocupar posiciones en el
mercado local de telecomunicaciones, y particularmente el de telefonia celular; también se dieron
acciones del grupo Carso (TELMEX) para internacionalizar sus negocios en estos giros mediante
operaciones de FyATs outward, al tiempo que realizaba importantes cambios en sus estructura
corporativa para apoyar ese proposito.

La estrategia internacional de Carso ha sido la consolidar actividades competitivas en el
campo de las telecomunicaciones combinando actividades en telefonia fija y telefonia mévil, asi
como portales de internet, compafiias de televisién por cable y comercio.

En la medida en que iba consolidando esta estrategia de internacionalizacion, Carso también
reorganizo su estructura corporativa. Primero constituyd Carso Global para asumir los negocios de
telefonia y telecomunicaciones separadamente de los negocios tradicionales de Carso en diversos
sectores dentro de México. Luego volvio a transformar la estructura con la actual configuracion de
América MOavil, integrada por los negocios de telecomunicaciones en toda América que desarrolla
el grupo Carso, lo gque alcanza operaciones en nueve paises (Estados Unidos, México, Guatemala,
Puerto Rico, Venezuela, Colombia, Ecuador, Brasil y Argentina) a través de 16 empresas. Como un
signo de la complejidad que tiene la nueva evolucion competitiva en este sector, cabe destacar que
en el caso de las inversiones en Argentina, se trata de la empresa Techtel de la cual Telecom
Américas (subsidiaria de TELMEX) compr6 el 60% y establecié una sociedad con la empresa
TECHINT para operar esta empresa que ofrece servicios de telefonia en corta y larga distancia en
las principales ciudades del pais.

De esta manera, América Movil se constituyé en la mayor proveedora de telefonia celular en
América Latina con mas de trece millones de subscriptores frente a once millones de Bell South y
diez millones de Telefénica de Espafia.

Esto muestra que hay un intensa relacién entre los cambios en las estructuras de competencia
en la telefonia celular en México debido a las FyATs inward, como los que se registran en las
estructuras de competencia de esta industria a nivel latinoamericano, en parte por efecto de las
FyATs outward realizadas por Carso. Asimismo, esto sugiere que hay un proceso en desarrollo que
continuarad con nuevas operaciones de FyATs en la region, en donde Carso enfrenta una amenaza
estratégica debido a las decisiones que pueda tomar SBC ya que es tanto socia de Carso como de
Bell.

Alimentos, bebidas y tabaco

El sector de alimentos y bebidas al igual que el de telecomunicaciones, tuvo una recepcion
temprana de inversiones via FyATs inward, con diverso impacto en las estructuras de competencia.

En la privatizaciébn completa de la Comision Nacional de Subsistencias Populares
(CONASUPO), la empresa Unilever particip6é via FyATs comprando la linea de produccién de
pastas de trigo de aquella paraestatal. EIlo marca el inicio de la década en esta industria, ya que se
crea una nueva estructura de competencia no solo por la desestructuracion de la paraestatal de
alimentos, sino porque en la nueva competencia participan empresas internacionales de la
importancia de la mencionada.
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Cuadro 17

ALGUNAS OPERACIONES DE FYATS OUTWARD REALIZADAS
POR EL GRUPO CARSO PARA ESTABLECER UNA POSICION INTERNACIONAL EN TELECOMUNICACIONES

Valor Comprador Sector Empresa Rama Pais Porcentaje
(millones adquirida adquirido
de
doélares)
863.8 | Grupo Carso Sociedades de CompUSA Inc. | Comercio de muebles | Estados 87.3
inversién y aparatos del hogar Unidos
153.0 | Teléfonos de Telecomunicaciones Conecel Telecomunicaciones Ecuador 60.0
México
101.4 | Carso Global Sociedades de Netro Corp Equipo de Estados 9.2
Telecom inversion comunicacion Unidos
75.0 | Teléfonos de Telecomunicaciones Comm South Telecomunicaciones Estados
México Cos Inc. Unidos
60.7 | Grupo Carso Maquinaria Apple Equipo de computoy | Estados 3.0
Computer Inc. | oficina Unidos
57.5 | Teléfonos de Telecomunicaciones Topp Telecom | Telecomunicaciones Estados
México Inc. Unidos
52.8 | Carlos Slim Sociedades de CDNow Inc. Comercio menudeo Estados 9.2
Heliu inversion muebles y aparatos Unidos
para el hogar
49.0 | Teléfonos de Telecomunicaciones Prodigy Servicios a empresas | Estados
México Services Corp Unidos
8.6 | Carso Global Sociedad de Boston Equipo de Estados 1.9
Telecom inversion Technology comunicacion Unidos
Inc.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Thomson Financial Services.
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También en el segmento de alimentos se produjeron otras operaciones entre las cuales
destaca una relacionada con la empresa GRUMA. Dentro de sus estrategias de crecimiento, esta
empresa productora tradicional de derivados de harina de maiz, se asocié para producir harina de
trigo en México con Archer-Daniels-Midland, Co. (ADM), que es uno de los principales
productores de harina de trigo dentro de los Estados Unidos. Como consecuencia de esa asociacion,
ADM adquirié el 22% de GRUMA. La operacién formé parte de la expansion de GRUMA hacia
los productos de harina de trigo, buscando competir con Bimbo que tradicionalmente era lider
indiscutido de esa industria. El resultado hasta el momento es que la alianza GRUMA-ADM ha
permitido a GRUMA incursionar exitosamente en la industria de panificacion, tomando partes
sustanciales de las cuotas de mercado de Bimbo en el norte del pais. Asimismo el segmento de
bebidas, tanto refrescos como cervezas, se constituy6 en centro de atraccion de nuevas inversiones
externas via FyATs.

En lo que se refiere a los refrescos, en el contexto de la llamada “la guerra de las colas”
desatada a nivel internacional entre Pepsi Cola y Coca Cola, se registraron operaciones de FyATs
inward en México por parte de ambas transnacionales. Ello desembocé en un triunfo relativo de
Coca Cola Internacional debido a que Pepsi no consiguié ampliar su participacién en el mercado
mexicano gue buscaba, entre otros medios, a través de las FyATSs.

Esa conducta de Coca Cola en México fue parte de una estrategia de la empresa para
América Latina, en la que estuvo incluida FEMSA (Grupo Visa), que era un embotellador
tradicional de ese producto en México. Coca Cola compré el 30% de la division de refrescos de
FEMSA en una FyATs inward, constituyendo ambos una nueva empresa denominada Kof donde
FEMSA tiene el 51% del capital. Kof es uno de los dos “embotelladores ancla” de Coca Cola
Latinoamérica para parte de México y para la ciudad de Buenos Aires (Argentina) donde FEMSA
hizo una FyATs outward comprando el mayor embotellador de Coca Cola en esa ciudad. Kof tiene
el 24% del mercado de Coca-Cola en México; el 38% en Argentina; el 11% en América Latinay el
3.5% de las ventas de Coca-Cola en todo el mundo.

En el caso de la cerveza, se producen operaciones de FyATs inward en México, encuadradas
en la competencia internacional entre Interbrew (Bélgica), John Labatt (Canada) y Anheuser-Busch
(Estados Unidos), con un desemboque inesperado en términos de las estructuras de competencia
(véase el cuadro 18).

Como consecuencia de esas FyATSs, las dos grandes cerveceras mexicanas (FEMSA Cerveza
y el Grupo Modelo) sufrieron cambios en sus estructuras de propiedad y control, y también se
modificaron las estructuras de competencia en sus mercados.

En el caso de FEMSA Cerveza (otra subsidiaria del Grupo VISA) en 1994 se produjo una
operacion de FyATs inward donde la cervecera canadiense-belga Labatt-Interbrew (poco antes de
esta operacion, la primera se habia convertido en subsidiaria de la segunda a consecuencia de una
FyATs para competir con Anheuser-Busch) donde éstas compraron 30% del paquete accionario de
la cervecera mexicana. Esto fue la culminacién de un intento frustrado desarrollado por FEMSA
Cerveza a comienzos de los afios noventa para situarse en los mercados de Estados Unidos y
Canada mediante algunas compras de tipo FyATs outward, con las cuales buscé operar como
productor directo en esos mercados. La evolucion de la industria cervecera internacional debido a
los cambios extraordinarios en las condiciones de competencia global provocadas por FyATs como
la mencionada mas arriba, llevaron a que FEMSA reconociera que no podria sostenerse en su
estrategia de internacionalizacion productiva. En consecuencia FEMSA se deshizo de las empresas
compradas en Estados Unidos y Canada y acepto esta operacion de compra de parte del capital de
su empresa por Labatt-Interbrew.
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Cuadro 18
PRINCIPALES OPERACIONES DE FYATS EN EL SECTOR DE CERVEZA
Monto Empresa Sector Empresa Sector Pais Ultimo Pais Porcentaje
(millones comprada compradora comprador comprado
de
délares)
1638.0 | Grupo Alimentosy | Anheuser-Busch | Alimentosy | Estados Anheuser-Busch | Estados 50.2
Modelo bebidas Companies Inc. bebidas Unidos Companies Inc. Unidos
509.9 | FEMSA Alimentosy | John Labatt Ltd. | Alimentosy | Canada John Labatt Ltd. | Canada 22.0
Cerveza bebidas bebidas
(FEMSA)
150.5 | FEMSA Alimentos 'y | Philip Morris Co | Tabaco Estados Philips Morris Co | Estados 7.90
bebidas Inc. Unidos Inc. Unidos
221.7 | FEMSA Alimentosy | Labatt Brewing Alimentosy | Canada Interbrew S.A. Bélgica 8.00
Cerveza bebidas Co Ltd. bebidas
(FEMSA)

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Thomson Financial Services.
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A partir de ello, éstos operan como distribuidores de las cervezas de FEMSA en Estados
Unidos y Canad4, que representan el 87% de su exportaciones. Para el caso de los Estados Unidos,
constituyeron una empresa distribuidora denominada Labatt USA en donde Labatt tiene el 70% del
capital y FEMSA Cerveza el 30%. Esta es la segunda empresa distribuidora de cervezas de marca
en los Estados Unidos.

Por su parte, a comienzo de los afios noventa, en el caso del Grupo Modelo, que es el mayor
exportador de cerveza de México, hubo una pequefia operacion de FyATs inward por parte de
Anheuser-Busch. Esta fue asumida por Modelo con una estrategia defensiva frente a la
competencia que esta compafiia estadounidense podria realizar en el mercado mexicano a
consecuencia de la apertura. Sin embargo, esto termind en que Anheuser-Busch tomara el control
del Grupo Modelo. Ello fue posible porque la alianza con Anheuser-Busch se hizo en términos que
la cervecera estadounidense tendria derecho a incrementar su participacion accionaria en Modelo
hasta llegar a controlar la compafiia. Esa nueva alternativa no estaba en los planes de Modelo dado
el enfoque defensivo con que se realizo la alianza. Sin embargo, el éxito internacional de la cerveza
Corona y otras marcas de Modelo incrementaron el interés de Anheuser-Busch por esta inversién,
gue aumento6 en 1997 y 1998 su participacion hasta el 35.12%. Finalmente luego de un complejo
litigio, Anheuser-Busch termin6 tomando el control de la compafiia con el 50.2% del paquete
accionario. Con ello la estructura de competencia de esta industria sufrié un cambio brusco en tanto
el principal exportador de cerveza mexicana pasé a manos extranjeras para integrarse con uno de
los grandes competidores globales.

Finalmente, dentro de las FyATs inward en el sector de alimentos, bebidas y tabaco cabe
mencionar el importante cambio en esta Gltima industria a consecuencia de dos grandes
operaciones por las cuales Philip Morris y British American Tobacco compraron las dos mayores
tabacaleras del pais (véase el cuadro 19).

Cuadro 19
PRINCIPALES OPERACIONES DE FYATS EN EL SECTOR TABACO
Monto Empresa Pais Empresa Sector Pais Porcentaje
(millones compradora comprada comprado
de délares)
400.0 | Philip Morris Estados CIGATAM Tabaco México -
Co. Inc. Unidos
1712.0 | British Inglaterra | Cigarrera Tabaco México 50.0
American La Moderna
Tobacco

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Thomson Financial Services.

Estas operaciones son particulares, por lo menos por tres grandes razones. De una parte,
porgue estas empresas tabacaleras ya habian sido propiedad de las mismas empresas extranjeras
gue actualmente las compraron. Al comienzo de los afios noventa, Philips Morris y BAT habian
vendido esas tabacaleras a los dos grupos empresariales mexicanos (Carso y PULSAR
respectivamente) a quienes finalmente se las volverian a comprar.

La segunda particularidad de estas operaciones es que desde el punto de vista de esos grupos
mexicanos, su salida de este negocio de cigarros fue determinada por la decisién de reestructurar su
portafolio de inversiones luego de reconocer que no tenian futuro dentro de la guerra competitiva
entre las grandes firmas tabacaleras a nivel global.

En el caso de Carso-CIGATAM, esto se procesd a través de una muy fuerte competencia
desleal contra sus ventas en el mercado interno debido a una entrada masiva de cigarrillos de sus
marcas por la via del contrabando. Finalmente, Slim decidié negociar y quedé como socio en la
operacion local de CIGATAM, cediendo el control a Philips Morris.
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En el caso de PULSAR-La Moderna, ésta habia intentado desarrollar una posicién en el
mercado mundial de los cigarros. Para ello habia generado marcas propias e intentado colocarlas en
mercados distantes como eran los casos de Rusia y China. Finalmente decidieron vender la empresa
a British American Tobacco, reconociendo de hecho que no podrian evolucionar en esta industria
global.

En 1997 Cigarrera La Moderna fue comprada por British American Tobacco y Cigarrera La
Tabacalera fue comprada por Philips Morris, que tiene el 51% del paquete accionario de la
compaifiia.

La tercera originalidad de estas FyATs en el tabaco resulta que, a diferencia de las conductas
seguidas por otras empresas privadas nacionales en América Latina y aun en México, es posible
conocer el destino de los fondos obtenidos con ventas tan significativas. En ambos casos estos
fondos sirvieron directa o indirectamente para permitir reorientar los negocios del conglomerado
propietario hacia nuevos campos de inversion relacionados con alta tecnologia. En el caso de Carso
mediante adquisiciones que apoyaron el proceso ya analizado y en el caso de PULSAR usando
dichos fondos para una reorganizacién hacia el campo de la agroindustria y biotecnologia.

Privatizaciones

En los afios noventa y en el contexto de las reformas macroecondémicas mencionadas mas
arriba, se produjo un proceso de privatizaciones de empresas publicas que como ya se sefiald fue un
factor relevante en la atraccion de FyATs. Este proceso se realizd en dos etapas. La primera en el
periodo 1990-1994 y la segunda a partir de 1996. En total, en ambos periodos se privatizaron 105
empresas paraestatales. Esto dio continuidad a un proceso de desincorporacion de empresas
publicas por el cual el nimero de empresas propiedad del gobierno disminuy6 drasticamente al
pasar de 1 058 a 280 empresas entre 1983 y 1990, desincorporandose 778 entidades paraestatales
en todo el periodo. En este contexto, las privatizaciones de activos en los afios noventa no fueron
las méas relevantes por su nimero, aungue si se realizaron significativos procesos de privatizacion
en los sectores de telecomunicaciones, transporte, infraestructura portuaria, aeroportuaria, carretera
y del sector financiero (Comisién Federal de Competencia, 1998).

Grafico 2
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Fuente: INEGI, México

Las FyATs ligadas a privatizaciones en el periodo 1990-2000, representaron el 24.5% del
total de esas operaciones con un monto de 6 585.4 millones de délares. Este monto fue significativo
si se considera que sélo fueron 11 operaciones, pero es menos relevante que los 26 876.9 millones
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de délares canalizadas a operaciones no ligadas a privatizaciones en el periodo. Sin duda, las
dificultades relacionadas con los procesos de apertura al capital privado en el sector petroquimico y
energia eléctrica, principalmente, explican que no hayan sido las privatizaciones el eje dominante
en la entrada de inversiones via FyATs en los afios noventa. Pero esta misma situacion crea para las
FyATs una futura fuente de crecimiento una vez reiniciado el proceso privatizador en éstos y otros
sectores.

En el cuadro 20, se presentan las principales privatizaciones efectuadas a partir de 1996. Con
éstas se liberalizaron sectores que anteriormente estaban excluidos a la inversién privada en general
y particularmente a la inversion extranjera. La novedad de estas privatizaciones es la mayor
participacion de empresas extranjeras en sectores como ferrocarriles, aeropuertos y gas.
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Cuadro 20
PRINCIPALES OPERACIONES DE FYATS RELACIONADAS CON PRIVATIZACIONES (1996-2000)
Monto Empresa Sector Empresa Sector Pais Comprador Pais Porcentaje
(millones comprada compradora altimo comprado
de ddlares)
1398.1 | Ferrocarril Transporte y carga | Transportacion | Transporte y carga | México Kansas City | Estados 80.0
del Noreste (no incluye aéreo) |Ferroviaria (no incluye aéreo) Southern Unidos
Inds. Inc.
350.0 | Ferrocarril Transporte y carga | Transportacion | Transporte y carga | México Kansas City | Estados
del Noreste | (noincluye aéreo) |Ferroviaria (no incluye aéreo) Southern Unidos
Inds Inc.
87.5 | Ferrocarril Transporte y carga | Union Pacific Transporte y carga | Estados Union Estados 13.0
Mexicano (no incluye aéreo) |Corp (no incluye aéreo) | Unidos Pacific Corp | Unidos
554.0 | Satélites Equipo de Grupo inversor |Empresas de Estados Grupo Estados 60.0
Mexicanos comunicaciones inversion, Unidos inversor Unidos
S.A. intermediacion y
cambio
134.0 | Satélites Equipo de Grupo inversor |Empresas de Estados Grupo Estados 15.0
Mexicanos comunicaciones inversion, Unidos inversor Unidos
S.A. intermediacion y
cambio
263.5 |Aeropuertos y | Transporte y carga |Aeropuertos Transporte y carga | Espafa Aeropuertos Espafa 15.0
Servicios aérea Mexicanos (no incluye aéreo) Mexicanos
68.9 | SEMSA Distribucion de Grupo inversor |Empresas de Espafia Grupo Espafia 70.0
electricidad, gas y inversion, inversor

agua

intermediacion y
cambio

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Thomson Financial Services.
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Sin duda, estas privatizaciones fueron significativas para la relaciéon entre FyATs inward y
estructuras de competencia. En general, porque en las privatizaciones se combinan procesos en los
cuales se restablecen a los mercados areas que estaban previamente excluidas de los mismos, lo que
ocurre junto con una relevante presencia de empresas extranjeras, que en distinta proporcion
participan en las nuevas empresas que asumen el desarrollo de estos negocios.

Pero ademas de eso, estas privatizaciones hacen un nexo relevante con las FyATs inward por
la importancia estratégica de las actividades en la que se ocupan las empresas privatizadas.
Particularmente, destacan los ferrocarriles que son espina vertebral de las comunicaciones para el
TLC, los satélites y los aeropuertos.

En consecuencia, no es s6lo un cambio hacia establecer estructuras de competencia donde
antes no las habia, sino que ello se resuelve con fuerte predominio de empresas extranjeras con
poder decisivo en las industrias donde operan y que dichas industrias son un componente de
infraestructura fundamental para la competitividad internacional del pais.

Supermercados

Para finalizar estos andlisis del impacto de las FyATs en las estructuras de competencia se
consideran ahora las FyATs en segmentos del sector comercio, particularmente en los
supermercados.

En este segmento, las grandes empresas nacionales que operaban en el mismo realizaron un
intenso proceso de reorganizacion, gue tenia como una de sus metas la de buscar socios extranjeros
mediante procesos de FyATs minoritarias que tuvieron resultados contrastados. Sélo en un caso se
produjo una FyATs de caracter mayoritario donde la compradora logré resultados exitosos y
estables. Este es el caso de la compra de Cifra por Wal-Mart (Estados Unidos), la que comenz6
como una alianza estratégica y desembocé en una adquisicion completa. En el otro extremo, esta la
fallida alianza entre Carrefour (Francia) y Comercial Mexicana. Este fue un proceso que luego de
cuatro afios desembocé en una ruptura entre ambas empresas, a partir de lo cual Carrefour inici6
operaciones directas en el pais. En el punto intermedio se encuentra el caso de Gigante, que, luego
de haber fallado en sus intentos de alianza con Liverpool y Auchan, mantiene actualmente una
alianza con la firma norteamericana Costco Wholesale.

El cuadro 21 presenta las principales operaciones de FyATs en el sector.
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Cuadro 21
PRINCIPALES OPERACIONES DE FYATS RELACIONADAS CON SUPERMERCADOS
Monto Empresa Sector Empresa Sector Pais Ultimo Pais Porcentaje
(millones de | comprada compradora comprador comprado
délares)
1203.8 | CIFRA S.A. |Comercio Wal-Mart Comercio Estados Wal-Mart Estados 12.3
de C.V. minorista, Stores Inc. minorista, Unidos Stores Inc. Unidos
supermercados supermercados
192.3 | Grandes Comercio Carrefour Comercio Francia Carrefour Francia 50.0
Superficies | minorista, S.A. minorista, S.A.
de México supermercados supermercados
Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Thomson Financial Services.
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El resultado general de estas operaciones en el segmento de supermercados es que el sector
enfrenta una nueva estructura competitiva donde concurren cuatro empresas internacionales lideres,
gue han cambiado las estructuras de mercado, los estilos de relacién con proveedores y los modos
de competir por la clientela. En contraste con el caso del tabaco, los anteriores propietarios de
Cifra, luego de vender el control de la compafiia se han replegado en gran parte a negocios
inmobiliarios.

2.3 Impactos de las FyATs a nivel microecondmico. Diversas
experiencias de empresas

Para completar este estudio sobre impactos y resultados, también se analizan distintas
experiencias de empresas que realizaron FyATs inward o outward para conocer los factores que
justifican los diferentes desempefios. Este analisis de casos se organiza desde la perspectiva de
proceso planteada al comienzo de este trabajo, esto en el sentido de considerar que el desempefio
de una empresa al realizar operaciones de FyATs debe ser evaluado no s6lo por el logro de la
operacion misma sino también por el desarrollo que han seguido luego de ello las empresas
involucradas. Para esto se analiza una tipologia sencilla, conformada por tres agrupamientos.

De una parte, los casos de empresas exitosas, tanto en la FyATs como en el proceso
posterior. En segundo lugar, estan los casos intermedios, que habiendo logrado realizar sus FyATs
estan en un proceso de consolidar su posicion luego de ello. Por altimo, en el tercer grupo estan los
casos de fracaso, donde la realizacion de la FyATs significd retrocesos de distintas implicaciones
para la compafiia compradora, que en algunos llega incluso hasta la quiebra de la misma.

Esos distintos desempefios son resultados de una combinacion compleja de factores.
Tentativamente para esta aproximacion, lo gue interesa no es conocer el éxito o fracaso de la propia
operacion de FyATs sino el desarrollo seguido por las empresas luego de la misma, en el mediano y
largo plazo.

Los casos exitosos

Tanto las operaciones de FyATs inward como outward registran un ndmero amplio pero
limitado de casos exitosos en el sentido propuesto, lo que se explica porgue estas operaciones han
sido realizadas en un periodo relativamente reciente.

Dentro de esta vision destaca el caso de CEMEX, en razon de que sus experiencias de
FyATs tiene mas de una década, y que éstas no s6lo han sido exitosas en la propia operacién sino
gue ademas han permitido concretar una estrategia extremadamente positiva de evolucién
empresarial basada en ese tipo de operaciones.

La empresa CEMEX esta dedicada a la elaboracion y venta de cemento y sus derivados, y
actualmente es el tercer productor mundial de esa industria y plenamente consolidada como
empresa global.

Esta posicién mundial es resultado de una larga evolucidn historica iniciada a principios del
siglo XX por el mismo grupo familiar que actualmente es su propietario. Hasta los afios setenta, la
empresa crecié en relacion al mercado interno, primero con base en la expansion de su capacidad
productiva y en los afios setenta mediante una estrategia de FyA. Desde mediados de los afios
setenta, comienza a exportar hacia los mercados del sur de Estados Unidos, el Caribe y América
Central, mientras sigue incrementando su presencia en el mercado interno por una combinacion
entre FyA locales junto con la apertura de nuevas plantas y la modernizacion de las ya existentes. A
lo largo de todos estos afios, CEMEX opera centralmente en la industria del cemento pero con
diversificacion de actividades en integracion vertical hacia atras y hacia delante (proveedora de
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maquinas, herramientas y equipos para la industria, asi como estableciendo empresas
comercializadoras en los paises donde vende, empresas navieras, terminales maritimas, y
desarrollando la produccidn de concreto, precolado, cal y bolsas de papel).

La expansion de los negocios dentro del mercado interno y en el ambito internacional
mediante actividades de exportacion, distribucién y comercializacion en los Estados Unidos
desarrolladas en los afios ochenta ya estaba motivada por la presién competitiva que establecia las
cementeras internacionales, particularmente las suizas y francesas, que amenazaban con conquistar
las posiciones de CEMEX en el mercado local. En esta l6gica, la empresas asumio el crecimiento
hacia la economia internacional como una necesidad vital para su desarrollo. En esta industria la
competencia a nivel global por el control de los mercados se opera combinando eficiencia y costos,
con un permanente incremento de la capacidad productiva instalada global, relativa proximidad a
los mercados que abastecen, politicas para conquistar los mercados mediante exportaciones a
precio de dumping y politicas para bloquear el acceso de los competidores a los mercados que
controlan.

En la fase posterior a 1986, la presion de la competencia externa se convirtié para CEMEX
en un impulso definitivo para internacionalizarse a través de IED como medio para disputar
segmentos cada vez mas importantes del mercado mundial, dentro de la nueva perspectiva de
empresa global hacia la que evolucioné siguiendo las tendencias actuales de la industria cementera
mundial. Al mismo tiempo, tiene siempre la amenaza de ver erosionado su control sobre el mercado
interno por el avance de los competidores extranjeros presentes en el mismo, lo que la obligé a
mantener continuos procesos de modernizacién y aumentos de eficiencia también en este &mbito.

CEMEX tenia ventajas propietarias y de internacionalizacién significativas al inicio de su
expansion en el mercado externo, principalmente por su larga trayectoria y experiencia
tecnoldgicas en la industria y cierta capacidad de operar esquemas multiplantas y desarrollar su
integracién vertical. Sin embargo, tanto sus activos propietarios como su capacidad de
internacionalizacion crecieron con la expansion de la empresa en el pais y particularmente con su
IED. En particular, por los procesos de aprendizaje que han desarrollado sus capacidades de
gestibn y de gestion para la competencia global, como es reconocido por las grandes
transnacionales cementeras que son sus competidoras, al adoptar algunas de las técnicas en estos
campos desarrolladas por el conglomerado mexicano.

Sin embrago, para sus procesos de IED, CEMEX no asumid la via de la inversién greenfield
sino que optd por la via de las FyATs atendiendo a su busqueda de incrementar rapidamente su
acceso a mercados y la capacidad instalada. Para ello utiliz6 sus ventajas propietarias en cuanto a la
capacidad para comprar y reestructurar empresas cementeras con problemas hasta volverlas
competitivas y rentables dentro del conjunto de su organizacién. Por otra parte, desarroll6 un nuevo
factor de competitividad como es a capacidad para realizar un manejo sofisticado de la ingenieria
financiera que fue fundamental tanto para concretar las FyATs como para obtener utilidades netas
por dicho concepto.

Como se indicd mas arriba, esa expansion internacional tuvo una primera etapa centrada en
desarrollar las exportaciones a los Estados Unidos aprovechando ventajas de localizacion, a partir
de posiciones construidas en territorio mexicano mediante la compra de plantas cementeras ya
existentes en el pais, las que estan ubicadas tanto del lado del Golfo de México como en el lado del
Pacifico. Con ello fortalecid su capacidad exportadora a los estados de Texas, Arizona y California
en los Estados Unidos. Particularmente la compra de la Empresa Tolteca y su integracion con
CEGUSA para formar TOLMEX, convirti6 a CEMEX en la empresa mas importante de la
industria cementera en el pais. Con esta posicion, evolucion6 desde una conducta exportadora hacia
realizar IED, cuando comienza adquirir o ampliar la propiedad sobre un conjunto de empresas en
los mencionados estados del sur de los Estados Unidos. Dado que estas empresas ya eran

58



CEPAL - SERIE Desarrollo productivo N°111

consumidoras del cemento producido por CEMEX en México, con dichas compras el grupo se
asegur6 esa demanda en el largo plazo, impulsando de este modo las ventajas de internalizar el
proceso de produccion y comercializacion en el exterior y superando los riesgos permanentes de las
barreras para acceder al mercado estadounidense que buscan imponer los productores que operan
en aquel pais.

Esto Gltimo se hizo evidente cuando la nueva presencia de CEMEX en el sur de Estados
Unidos llevo, en 1991, a que las empresas europeas con control sobre dichos mercados
estadounidenses, particularmente la empresa Holderbank de Suiza que compite con CEMEX en el
mercado mexicano por medio de su subsidiaria Cementos Apasco, desarrollaran fuertes acciones
legales para frenar las importaciones de cemento mexicano. Esto les proporciond un éxito
permanente a las cementeras operantes en Estados Unidos ya que las exportaciones de cemento
mexicano a ese pais cayeron desde los 4.5 millones de toneladas en 1989 a s6lo 700 mil toneladas
en 1994, no subiendo significativamente desde entonces.

Una primera reaccién de CEMEX al perjuicio que le provocaba estas medidas fue mantener
alimentadas con cemento a sus empresas en Estados Unidos comprando ese producto a otras
compariias. Sin embargo, la persistencia de la situacion llevé a que el grupo desarrollara otras
acciones que finalmente significarian volver a expandir las exportaciones hacia los Estados Unidos,
pero desde nuevos paises donde adquirieron plantas, como Espafia y Venezuela. Por lo tanto
aquella restriccion para acceder al mercado estadounidense impulsé a que CEMEX pasara a una
nueva etapa estratégica de globalizacién e internacionalizacion.

Para comprender este salto hay que sefialar primero que CEMEX, junto al impacto negativo
provocado por las medidas proteccionistas de Estados Unidos, conocié también en estos afios un
periodo de fuerte expansion del mercado del cemento en México. Esto se debié al auge en la
demanda de ese producto en el pais provocado por el aumento en la construccion de carreteras y
otras obras pulblicas, asi como por una expansion en la construccién de viviendas gracias al
aumento de los créditos hipotecarios que otorgaban los bancos. Junto con esto, los titulos
accionarios de CEMEX en el mercado de valores tuvieron una acelerada valorizacion al influjo de
la llegada de grandes montos de inversiones de cartera y de su favorable evolucién en el pais.

Bajo este ambiente favorable para el crecimiento de sus actividades en el mercado interno,
CEMEX disefi6 una estrategia para colocar acciones, bonos, euronotas, europapeles comerciales y
créditos de corto plazo en los mercados internacionales, lo que, en 1991, alcanzé un monto total del
orden de los 3 000 millones de délares. Con ello aprovechaba la coincidencia entre su evolucién
favorable y el impacto provocado con el retorno de México a los mercados financieros
internacionales voluntarios gracias a la negociacién Brady de la deuda externa.

Estos fondos sirvieron en parte para reducir el nivel de endeudamiento provocado por la
compra de Cementos Tolteca. Pero, principalmente permitieron a CEMEX concretar dos grandes
operaciones de compra en Espafia en 1992. De una parte, el 24% de las acciones de la cementera
Valenciana por un monto de 1 250 millones de ddlares y de la otra la cementera Sanson en donde
compré el 6.23% de las acciones por 600 millones de dolares. Con ello CEMEX modifico
radicalmente su posicion en la competencia internacional frente a las grandes cementeras
internacionales, ya que se convirtié en la mayor cementera de Espafia con 29% de ese mercado v, al
mismo tiempo, se ubico en la puerta de Europa amenazando a aquellas grandes transnacionales en
sus propios mercados.

Las dos empresas cementeras espafiolas fueron reunidas por CEMEX en una holding, lo que
permitio obtener beneficios fiscales del gobierno espafiol equivalentes al precio pagado por ambas
compariias. Junto con esto se realizd una reestructuracion operativa con fuerte reduccion de
personal y otras medidas para el incremento de la productividad y la reduccion de los costos. Todo
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ello se tradujo en que el primer trimestre de 1995 estas subsidiarias espafiolas registraron un
incremento de 126% en sus ganancias con una fuerte expansién en la actividad exportadora con
respecto al mismo periodo el afio anterior.

Continuando con la estrategia de diversificar la internacionalizaciéon de las areas de
produccién y mercado, en 1994 CEMEX compra primero la empresa cementera venezolana
Vencemos, luego compra una cementera en Trinidad y Tobago y otra en Panama. Finalmente toma
la administracion de la fabrica de cemento Mariel, en Cuba, mediante un convenio que le otorga la
administracién de la misma con derecho a compra, asi como de administrar las otras cinco fabricas
de cemento existentes en la isla. Todo esto la sitla favorablemente en el area del Caribe, en
Centroamérica y en el norte de Sudamérica.

Adicionalmente, las compras de las plantas en Espafia y Venezuela le han permitido a
CEMEX compensar el impacto negativo que le provocan las restricciones de Estados Unidos para
exportar cemento desde México, ya que ahora lo hace desde esos dos paises sin que se le apliquen
limitaciones hasta el momento. De tal modo, en 1997 el 65% de las exportaciones de Espafia y 57%
de las de Venezuela se realizan hacia Norteamérica. Durante el mismo periodo, compra a Lafarge
Inc., dos de las empresas cementeras que ésta tenia en el estado de Texas por un monto de 100
millones de ddlares, con lo que fortalecio su presencia directa como productor en ese segmento del
mercado estadounidense. Esta presencia en los Estados Unidos se vio fuertemente fortalecida
posteriormente cuando en el afio 2000 realiza la compra de la cementera SouthDown Inc. ya
mencionada mas arriba.

En septiembre de 1998, CEMEX da otro gran salto en su internacionalizacién al extender sus
operaciones al Asia, cuando compré 14% de PT Semen Gresik en Indonesia, en la que el gobierno
de ese pais mantiene 51% del control accionario; en octubre del mismo afio compré una
participacion de 30% en la empresa Cementos Rizal en Filipinas y firma un contrato de asistencia
técnica a dos plantas de esta empresa que producen 2.8 millones de toneladas con lo que extiende
su participacion al Asia y se convierte en el segundo productor mundial de cemento.

Junto a este aspecto de la estrategia de crecimiento, CEMEX también desarroll6 durante
estos afos, importantes inversiones para modernizar sus plantas y crear nuevas plantas en el pais
como la de Tepeaca (estado de Puebla), de gran tamafio y con tecnologia de punta a nivel mundial.
También ha comenzado a explorar el uso de energéticos alternativos para el funcionamiento de sus
plantas y es probable que en el futuro integre el negocio de generar energia dentro de sus
actividades en México.

Desde el punto de vista de la estructura de organizacién de la empresa, esta globalizacion de
las actividades a nivel mundial se ha traducido en que el conglomerado se configurara en tres
grandes divisiones como son las de Norteamérica y el Caribe, Espafia y Venezuela. La primera
comprende las operaciones de la empresa en Estados Unidos, México, Centroamérica y el Caribe.
Las distintas divisiones y plantas operan articuladas y con un alto grado de centralizacién, lo que es
posible porque la compafiia construyd una sofisticada red de informacién y comunicacion
computarizada operando via satélite. Con base en esta infraestructura, los ejecutivos de la empresa
en las distintas partes del mundo mantienen comunicacion continua mediante videoconferencias, y
el presidente de la compafiia afirma que, desde su computadora portatil, puede seguir la evolucién
diaria de todas sus plantas. Esta expansién de la informatica dentro de las operaciones de CEMEX
ha llevado a que la empresa constituya una subsidiaria denominada CEMTEC que esta dedicada a
la capacitacion de ejecutivos de alto nivel en este campo, de sus propias compafiias y de otras
empresas de la region.
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Luego de esto, la empresa esta desarrollando actualmente sus actividades en e-commerce a
través de una red de internet con otras grandes empresas mexicanas, contando con el respaldo
operacional y productivo de su red de empresas a nivel mundial.

Asimismo esta interconexion y centralizacion entre las plantas bajo una direccion comdn
permite que CEMEX opere con una estrategia de exportaciones y precios que combina las
capacidades que surgen de esta common governance y la internacionalizacion de operaciones. Con
respecto al primer punto, las plantas de CEMEX tienen una cierta divisién internacional en cuanto
a los mercados que atienden, pero pueden reorientar su comercio para aprovechar ventajas relativas
de precios o para utilizar capacidades productivas disponibles. Aungue no hay evidencia, es posible
que estas articulaciones lleven a operar con precios de transferencias entre los distintos mercados,
incrementando los beneficios de la globalizacién.

Adicionalmente hay gque destacar que CEMEX desarrolla, a través de CEMEX Trading y su
propia flota naviera, una muy importante actividad de comercializacion propia y para terceros, lo
que la ubica en primer lugar mundial dentro de este tipo de empresas con mas de 10 millones de
toneladas por afio.

De acuerdo a la vision de CEMEX, esta configuracion como empresa global le ha permitido
ampliar su flujo de efectivo al tiempo que reduce su volatilidad, lo que le da flexibilidad financiera
para enfrentar fluctuaciones de mercados individuales y capitalizar oportunidades de expansion.

De conjunto, esta evolucién de CEMEX la presenta como un caso extremadamente exitoso
de desarrollo estratégico cumplido a través de FyATs, evolucionando desde una empresa cementera
local en México hasta su actual posicion global, al operar de manera altamente centralizada y
eficiente un sistema multiplantas en ocho paises distribuidos en tres continentes, adecuadamente
combinadas con la capacidad de consolidar el complejo empresarial global que van construyendo.
Es evidente que la amenaza que planteaba la competencia global resultd un estimulo vital para ello;
pero, no es menos cierto que el signo y la calidad alcanzada con la respuesta estuvo determinada
por el “factor empresarial” combinado con un entorno macro y mesoecondmico altamente
favorable en México que le dio respaldo y sustento para aquella evolucién global.

En sintesis, el caso de CEMEX confirma su éxito en la prueba del acido de las FyA que es el
tiempo, ya que como se sefial6 al comienzo de este trabajo, es en esta dimensidn donde se observan
mayores problemas con esta modalidad de inversion.

FyATs en proceso de consolidacién

La mayoria de las experiencias de FyATs tanto inward como outward realizadas en México
en los afios noventa pueden ser ubicadas como casos con resultados intermedios en el sentido de
gue han realizado exitosamente sus procesos de FyATs, pero que, a partir de ello, estan
consolidando sus posiciones de mediano y largo plazo, enfrentando diversos desafios tanto internos
como de nivel meso y macroecondmico. Para analizar los distintos elementos que concurren a estos
procesos consideramos un caso de operaciones outward y otro inward.

En relacion a FyATs outward, se analiza el caso Savia (anteriormente denominada Grupo
PULSAR). Este conglomerado combina actividades en agrobiotecnologia a nivel mundial con
actividades financieras principalmente realizadas en el pais. Sin embargo, a diferencia de CEMEX,
esta empresa desarrolla su actividad en agrobiotecnologia desde un periodo mas reciente, luego de
un dramatico cambio en el portafolio de inversiones al decidir vender la mayor productora de
cigarros en el pais (Cigarrera La Moderna).
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Savia es resultado del desarrollo del grupo PULSAR Internacional, constituido en 1982 por
Alfonso Romo, que se inici6 operando dos panaderias en la ciudad de Monterrey, para
posteriormente comprar a British American Tobacco (BAT) la empresa Cigarrera La Moderna, la
mayor productora de cigarros en el pais y que junto con La Tabacalera del grupo Carso,
conformaban el duopolio cigarrero nacional. Desde Cigarrera La Moderna, PULSAR impulsé una
estrategia de internacionalizacion en los negocios de cigarrillos, desarrollando marcas propias que
exportaba con éxito a Rusia y China, asi como a través de acuerdos de produccion con la compafiia
estatal de cigarros de ese Ultimo pais.

Complementariamente con estas actividades, PULSAR tenia actividades en la industria del
empague con las empresas Ponderosa, productora de envases de cartén, y Aluprint, productora de
papel de aluminio, ambas vinculadas con la industria cigarrera. Asimismo, junto con las actividades
en la industria del tabaco, PULSAR también tiene una empresa financiera que opera activamente a
nivel nacional.

Progresivamente, Empresas La Moderna, que es el marco en el cual operaba la Cigarrera,
comenzé a realizar actividades agroindustriales distintas del cultivo de tabaco, expandiéndose hacia
la horticultura de exportacion en combinacién con ejidatarios, asi como concret6 proyectos
forestales de gran escala que cubren amplias partes del territorio nacional. A comienzo de los
noventa, PULSAR también manifest6 interés por prepararse para la apertura de la competencia en
telefonia, cuando finalizara el monopolio legal otorgado al grupo Carso cuando se privatizo
TELMEX. Con tal objetivo, comprd en Inglaterra a la compafiia lonica los derechos de una
tecnologia de telefonia inaldmbrica y también la empresa Kb/Tel en Estados Unidos dedicada a ese
mismo rubro.

Sin embargo, desde 1997, el Grupo PULSAR esta llevando a cabo una profunda
reorientacion estratégica en sus actividades principales. En junio de ese afio, vendi6 las acciones de
la Cigarrera La Moderna a la empresa BAT de Inglaterra, por 1 700 millones de dolares. En un
sentido, la venta de la Cigarrera a BAT representa la evidencia que PULSAR no logré éxito en la
estrategia de situar esa empresa como productora mundial de cigarros con marca propia, lo que se
habia intentado desde inicio de los afios noventa. Al abandonar este negocio se admitia
implicitamente que PULSAR no tenia los recursos para lograr éxito en aquella estrategia global. Al
mismo tiempo, a pesar de haber vendido Cigarrera La Moderna, PULSAR mantiene Empaques
Ponderosa y Aluprint, orientadas a actividades de exportacion para empresas cigarreras de Estados
Unidos.

PULSAR explica este repliegue del negocio de cigarros como motivado por el propésito
central de incrementar las actividades de produccion horticola y forestal junto con expandir las
actividades de Empresa La Moderna en el campo de la biotecnologia de punta en el ambito
mundial. Lo primero se impulsé mediante la compra y fusién de la empresa Agricola Bétiz, la
mayor productora y exportadora mexicana de hortalizas y legumbres de toda estacion a los Estados
Unidos. Junto con ello constituyeron la empresa de semillas Seminis, que es una empresa de la
Division de Agrobiotecnologia de Empresas La Moderna, principal subsidiaria de PULSAR.

La iniciativa de constituir Seminis surgié6 como consecuencia de los resultados positivos
obtenidos con las mejoras biotecnoldgicas realizadas por Empresa La Moderna a través de su
empresa Bionova en relacién al cultivo del tabaco, principal insumo de la Cigarrera La Moderna.
Sin embargo, esto se combind con una decision de reestructura las inversiones del grupo PULSAR,
para desarrollar posiciones en una industria global como es la agrobiotecnologia.

En esa perspectiva, el grupo decidié comprar en 1994 las firmas internacionales de semillas
Asgrow Seed (uno de los lideres en el mercado mundial de soja), Petoseed y DNA Plant
Technology Co. (DNAP), fundando con ellas la mencionada Seminis. Con estas compras, PULSAR
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pas6 a controlar 22% de la produccion mundial de semillas vegetales, pero particularmente con
DNAP compré la empresa de tecnologia mas avanzada del mundo en el campo del control y
manipulacién de genes para inocularlos en las semillas, logrando una notable ventaja tecnolégica.
Luego de la compra, se fusionaron DNAP y Bionova, empresa de biotecnologia de PULSAR que ya
existia, para dar origen a DNAP Holding Corporation. Con la formaciéon de DNAP, Empresas La
Moderna internacionaliza las actividades de mas 15 000 acres de cultivos dedicadas a la produccién
de semillas, asi como distribuidoras de productos vegetales en los Estados Unidos y Canada. Como
parte de estas compras, PULSAR adquirié también los laboratorios de las empresas en todo el
mundo, donde trabajan mas de 500 investigadores de biotecnologia. Actualmente destina a
investigacion y desarrollo el 14% de su facturacién en semillas y vegetales, una cantidad que
piensa incrementar hasta que represente 18% de dicho total.

De manera posterior a la formacion de Seminis, en 1997 PULSAR vendid la Divisién de
Semilla de Asgrow Seeds (Asgrow Seeds Agronémicos) a la empresa Monsanto, manteniendo la
propiedad de la Divisién Semillas para hortalizas y legumbres de aquella compafiia, con lo que en
este tipo de semillas controla 22% del mercado mundial, 39% del de Norteamérica y 24% del
europeo.

La venta de Asgrow Seeds Agrondmicos a Monsanto se hizo al tiempo que se establecia un
acuerdo de cooperacion tecnoldgica entre esta Ultima empresa y Seminis, a través del cual
Monsanto seria proveedor estratégico de biotecnologia de Seminis para el mejoramiento de
especies agricolas, produciendo la siguiente generacion de semillas, mientras que DNAP trabajaria
junto con Monsanto en el desarrollo y aplicacion de nuevas tecnologias para frutas y hortalizas
mejoradas. De este modo, con base en el acuerdo con Monsanto, Empresas La Moderna logra
combinar su banco de germoplasma, su capacidad de investigacion y desarrollo y su fuerza de
distribucion con tecnologias de punta. Recientemente, Seminis y Monsanto realizaron una alianza
estratégica con la empresa Mendel-Bio para que La Moderna tuviera acceso exclusivo a los
estudios y desarrollos genéticos y genémicos de Mendel. En consecuencia, esto lleva a caracterizar
O en términos de integraciéon] que la produccion internacional de Empresas La Moderna-Seminis
se cumple dentro de la gran estructura mundial de Monsanto, por lo que, aunque mantenga
segmentos independientes de este acuerdo, su desarrollo estratégico parece haber quedado asociado
al mismo.

En 1996, DNAP Holding Corporation, subsidiaria de Empresas La Moderna, compr6 51% de
la compafiia holandesa Royal Van Namen, exportadora holandesa de frutas y verduras, por lo que
mediante la marca Master Touch podra exportar a Europa, Medio y Lejano Oriente, ampliando la
oferta de productos frescos de Royal durante todo el afio. En contrapartida, DNAP comercializara
en Estados Unidos, Canada y México, frutas y verduras de invernadero producidas por Royal. Sin
embargo, en febrero de 1998, DNAP Holding decidié vender su participacion en Royal Van
Namem.

Recientemente el conglomerado se reestructurd, cambiando su denominacién para
identificarse como Savia.

Este desarrollo de PULSAR-La Moderna hacia la agrobiotecnologia parece corresponder a
una vocacion estratégica de la empresa en el sentido de operar en negocios en los que la innovacion
sea un aspecto central de su competitividad y rentabilidad. Explicitamente, el presidente de la
compairiia, Alfredo Romo ha declarado que su empresa no tiene interés en producir cemento, vidrio
0 acero como los otros conglomerados de Monterrey, reivindicando con ello su interés por los
nuevos desarrollos tecnoldgicos para la produccion en distintas areas.

Como se desprende de lo indicado las operaciones de FyATs de tipo outward han sido
esenciales para que Savia configurara sus capacidades innovadoras de punta a nivel mundial en
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segmentos de la agrobiotecnologia ya que ello lo logré comprando empresas lideres en el sector a
nivel mundial. La combinacién de estas capacidades en investigacion y desarrollo con respecto a la
disposicidén de extensas tierras de cultivo para hortalizas y bosques en el pais, asi como una
poderosa red de distribucion de productos a nivel internacional, parece una combinacién con un
gran potencial de expansion. Sin embargo, todavia no esta claro el perfil organizacional que tomara
la nueva compaifiias, ni si el staff de Savia sera capaz de gestionar un conjunto multinacional con
especializacién knowledge based como el que estan construyendo, ni tampoco si sabran prever y
resolver los altisimos riesgos que conllevan las inversiones en procesos como los de la
biotecnologia.

Una limitacion que podria indicarse en esta evolucion es que tradicionalmente las empresas
con un alto contenido de investigacion y desarrollo se configuran como tales en sus paises de
origen, capitalizando las ventajas propietarias que les ofrecen las redes de investigacion publica,
subsidios, etc. Sin embargo, existen casos, como los de empresas de investigacién y desarrollo
suecas, que se expandieron con éxito comprando empresas en el exterior a la manera de Savia.

De una parte, porque desde el punto de vista de la propia empresa, su consolidacién como
empresa global en el area de negocios de la agrobiotecnologia enfrenta muchos desafios en cuanto
a su capacidad cientifica y tecnolégica y financiera para sostener y expandir su posicion como
empresa global dentro de esta industria. Frente a esto, un horizonte probable seria que avance con
una participacion funcional subordinada dentro de la gran estrategia de Monsanto, y bajo este
paraguas expandir su nicho de mercado global. Pero, en este contexto, es evidente que al mismo
tiempo Savia enfrenta la amenaza estratégica de terminar cediendo el terreno a otro, cayendo ante
presiones de algun gran competidor global en su area de negocios, como ya le ocurrié en la
industria del tabaco.

Junto con esto, Savia enfrenta otra amenaza para completar su proceso de consolidacion la
que resulta de los cambios de mercados no previstos dentro de las actividades de productos
transgénicos basados en biotecnologia y manejos genéticos. Esta es la resistencia de asociaciones
ecologistas y de consumidores que cuestionan posibles dafios que pueden originarse con esos
productos. Aunque no ha habido sefiales publicas de la empresa al respecto, lo que se observa es
una caida de sus ventas de productos agricolas en los mercados internacionales y una pérdida en la
valuacién de las acciones en los mercados por expectativas adversas de los inversionistas ante la
reaccién de los consumidores a los transgénicos. De conjunto, puede sefialarse como un indicador
de las dificultades que implica esta consolidacion el hecho de que en el primer semestre del afio
2000 Savia tuvo pérdidas netas por 420 millones de ddlares. Estas pérdidas fueron generadas por
las operaciones en sus sectores de agroindustria y biotecnologia, asi como por el impacto de
adquisiciones de empresas y asociaciones. Asimismo la empresa ha manifestado la necesidad de
escindir su division Bionova donde se conjuntan operaciones agroindustriales con altos riesgos
climéticos y de investigacion en biotecnologia altamente demandante de recursos.

En cualquier caso, dado lo breve de su experiencia en agrobiotecnologia y las cambiantes
conductas de inversion internacional seguidas por esta empresa en el pasado, parece prudente
ubicar esta expansion de Savia con base en FyATs, como un proceso en consolidacion.

La segunda FyATs exitosa, pero también en proceso de consolidacion, corresponde a una
operacion inward. Esta fue la realizada por el Grupo TECHINT de Argentina que asumié el control
de la empresa TAMSA. Esta operacion tiene su primer antecedente en junio de 1993 cuando
SIDERCA International N.V., subsidiaria del Grupo TECHINT, invirti6 67.5 millones de ddlares
para comprar 13.4 millones de acciones de TAMSA (México) y lograr con ello el paquete de
control de esta empresa. En mayo de 1999, tenia la propiedad directa o indirecta de casi 28
millones 900 mil acciones que representan el 39% del total de dicho titulos.
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La empresa TAMSA fue creada en 1952 y entr6 en operaciones en 1954. Desde entonces es
el Gnico productor en México de diversos tipos de tubos sin costura, cominmente conocidos como
oil-country tubular goods (OCTG). Tradicionalmente esta empresa producia sélo para el mercado
interno y con un cliente dominante que era Petréleos Mexicanos (PEMEX). A consecuencia de ello
los planes productivos de TAMSA se cumplian segun contratos anuales para la venta de productos
estandar a la petrolera estatal, independientemente de la evolucién que siguiera la produccién de
ésta.

TAMSA tiene sus plantas proximas al puerto de Veracruz. En sus inicios, la empresa instal6
y oper6 la planta TAMSA |, con el apoyo del Grupo TECHINT, quien también tenia una pequefia
participacién en la empresa. La planta TAMSA 1l fue resultado de inversiones con tecnologia de
punta realizadas a fines de los afios setenta y maduradas en los afios ochenta, lo que incluyé
integrar la produccion de insumos principales, por ejemplo aceros de alta calidad para la
elaboracion de los tubos.

A lo largo de su historia previa a que SIDERCA tomara el control, TAMSA atravesé por
diversas crisis asociadas a los ciclos petroleros debido a su dependencia de PEMEX La crisis del
petréleo y el ajuste a la baja en la demanda de PEMEX en 1986, llevo a que TAMSA comenzara la
busqueda para diversificar su mercado con la exportacion, contando con las ventajas que le
brindaba su actualizaciéon tecnol6gica. En 1989-1990, la caida de las compras por parte de la
paraestatal petrolera a los niveles mas bajos en la historia de su relacién con TAMSA dieron un
impulso decisivo a la evolucion exportadora de ésta. En 1992 la compafia realiz6 una fuerte
reestructuracion de sus operaciones reduciendo en 54% su planta de empleados en el marco de una
caida de casi 37% de sus ventas.

Por su parte, SIDERCA International N.V es una compafiia controlada en el 100% de las
acciones por SIDERCA (Argentina). Esta Gltima, al igual que TAMSA, fue fundada en los afios
cincuenta bajo el apoyo operativo de TECHINT. Actualmente SIDERCA (Argentina) es una de las
compariias centrales dentro de las areas de negocios (productos de acero tubular, acero plano,
construcciéon e ingenieria, plantas industriales y maquinaria, petrleo y gas, servicios, otras
actividades) que conforman el Grupo TECHINT, cuya facturacién total es del orden de los 6 000
millones de délares y que da ocupacién permanente a 33 000 personas.

En general, el grupo TECHINT opera como una organizacion global concebida como un
conglomerado “multilocal” de empresas industriales orientadas al mercado internacional con base
en criterios de calidad total. Esto significa que las diversas empresas en los distintos paises operan
descentralizadamente.

Con la estrategia de negocios seguida en el area de tubos sin costura durante los afios
noventa, SIDERCA buscé situarse como empresa global y adecuarse a la evolucion de los
proyectos en gas, petréleo y otras fuentes de energia a nivel mundial que han incrementado la
demanda de tubos sin costura (OCTGs) con mayor valor agregado. Las grandes compafiias
petroleras a nivel mundial buscan obtener los tubos OCTGs de un solo proveedor que les
proporcione un servicio total. Esto significa que, para competir en ese mercado, se debe pasar de
ser un simple proveedor de tubos a ofrecer servicios de logistica global y ser capaces de desarrollar
nuevos productos. Para lograr esto, mediante SIDERCA N.V se logré en 1993 el ya citado control
de TAMSA (México) vy, luego a través de TECHINT N.V (empresa afiliada de SIDERCA), se
consigue en 1996 el paquete de control de Dalmine (Italia) que es el mayor productor de tubos sin
costura para los mercados europeos y globales.

A partir de esto, las compafiias Dalmine, SIDERCA y TAMSA acordaron alianzas
estratégicas por las cuales forman el grupo DST con lo que en conjunto crean la mayor estructura
mundial de produccion, comercializacidn y servicios en la industria de tubos sin costura. Al mismo
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tiempo cada una de ellas se especializa en la produccion de distintos tipos de dichos tubos, lo que
en el caso de TAMSA significa la produccion de OCTG. Asimismo, estas alianzas se traducen
también en cooperacion en la gerencia y la transferencia de técnicas de gestion just in time (JIT)
que resultaron un factor decisivo para potenciar su capacidad de servicios a los clientes. Como
ampliacion de esta estrategia, en 1999 SIDERCA establece una alianza con la productora japonesa
de tubos sin costura NKK, creando una nueva empresa donde SIDERCA tiene el 51% y NKK el
49%. Esta nueva empresas conjunta el acceso a la tecnologia de punta de NKK con la estructura de
produccién, comercializacion y servicios de DST, lo que la constituye en lider mundial dentro de la
industria.

La toma de control de TAMSA por parte de SIDERCA abri6 paso a un complejo proceso de
reestructuracion y reorientacion de aquella empresa. Lo primero fue sanear las deterioradas
finanzas de la empresa debido al severo peso que tenian las deudas de la compafiia antes de la
adquisicion. Junto con ello se realizaron nuevos desarrollos en las capacidades productivas en
barras de acero y en tuberias, por lo cual entre 1994 y 1998 la primera pas6 de 700 mil a 850 mil
toneladas métricas y la segunda desde 660 mil a 780 mil toneladas métricas. En lo que se refiere a
desarrollos tecnoldgicos que mejoraron su calidad, la empresa logré la certificacion 1SO-9001 en
1996. Bajo la nueva direccién, también se modificaron las modalidades de relacion de la empresa
con PEMEX, pasando a operar en un esquema de just in time (JIT). A consecuencia de ello se
abandond el sistema de contratos anuales para proveer medidas estandar; en su lugar, la empresa
provee a PEMEX mediante un programa integrado para gestionar los inventarios sobre una base
continua. Esto le permite a TAMSA atender demandas de tuberias en un plazo de 72 horas,
adecuadas a las diversas necesidades de la petrolera. Con ello PEMEX, logré sustanciales ahorros
al eliminar la formacién de inventarios. Asimismo, este programa JIT también implic6 que
TAMSA ampli6 sus servicios de inspeccidn y supervision de tuberias en PEMEX. En esta misma
direccién, TAMSA ha desarrollado estructuras de produccion flexibles para adaptar y especializar
su produccién generando productos con mayor valor agregado. Por otra parte, se realizaron
esfuerzos para diversificar la oferta en el mercado interno, logrando que el 13% de sus ventas
fueran para clientes no petroleros. Asimismo, se sostiene la importancia de la actividad exportadora
que oscila entre el 70 y el 80% del volumen total de tuberia. Sin embargo, esto se ha visto limitado
por las acciones antidumping desarrolladas por los productores estadounidenses que les impiden
exportar tuberias a ese pais desde 1995.

La integracion de TAMSA dentro de DST ha tenido una significacién doble. De una parte,
con ello TAMSA forma parte de una estructura mundial lider en la comercializacién y produccién
de tubos sin costura, lo que se ha visto potenciado bajo la reciente alianza con NKK. Pero al mismo
tiempo, esta integracién ha llevado a que TAMSA comparta operaciones estratégicas a nivel
internacional que estan significando severas pérdidas para la empresa. Este el caso de la operacion
de compra de la siderdrgica SIDOR en Venezuela dentro del complejo AMAZONIA organizado
por SIDERCA.

Sin embargo, estas alianzas internacionales no han logrado generarle a TAMSA protecciones
para administrar las extraordinarias fluctuaciones del mercado petrolero, lo que ha también le ha
representado a la empresa continuar con grandes fluctuaciones en su produccion y utilidades.

De conjunto, también en este caso la ingenieria organizacional y financiera desarrollada por
TECHINT para realizar su operacion de FyATs con TAMSA llevé a que ésta se cumpliera de
manera exitosa. Sin embargo, la evolucion de esta empresa que, en muchos sentidos, mejoré su
perspectiva a partir de la FyATs, al mismo tiempo se vio condicionada por la dindmica de los
mercados en donde opera. Asimismo TAMSA se vio impactada por los costos de la experiencia
relativamente fracasada que tuvo TECHINT en otra operacion de FyATs como fue la compra de
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una siderdrgica en Venezuela, también afectada por la dindmica de mercados, y a consecuencia de
lo cual TAMSA qued6 inmersa en un ambiente de ajuste para el conjunto del conglomerado.

En consecuencia, esta operacion de TECHINT-TAMSA también constituye un caso de
FyATs en proceso de consolidacion, con la diferencia respecto a Savia en el sentido de que
TECHINT parece tener mayor capacidad estratégica para desarrollar este proceso con éxito.

Casos de FyATs que terminaron en fracaso

Aungue son poco numerosos, existen casos de FyATSs particularmente de tipo outward, en
los que dichas operaciones desembocaron en graves pérdidas que afectaron seriamente la evolucion
del corporativo que realiz6 la compra. Dos casos son ilustrativos de este tipo de experiencia.

El primero corresponde a la empresa DINA, que produce camiones y autobuses, y el segundo
es el del grupo VITRO, conglomerado diversificado, pero articulado a partir de produccién de
vidrio y sus derivados.

DINA tiene sus origenes en un grupo de negocios de Jalisco, propiedad de la familia Gémez
Flores, que operaba con el nombre de Consorcio G, y que desarrollaba actividades en autobuses y
el sector inmobiliario en ese estado. Desde 1989, este grupo empresarial comenzé una expansion
acelerada. En ese afio particip6 en la privatizacion de la empresa estatal de camiones DINA, creada
en 1951, obteniendo la planta de dicha empresa ubicada en Ciudad Sahagun, Hidalgo. En 1991 este
mismo grupo participa en la privatizacién bancaria comprando Banca CREMI, en una operacion
gue habria de finalizar poco tiempo después cuando Gémez Flores decide retirase del negocio
bancario vendiendo la entidad a Carlos Cabal Peniche, propietario de Banco Unidn.

En 1994 la empresa DINA comienza efectivamente su internacionalizacién mediante una
operacion de FyATs cuando compra en Estados Unidos a la empresa fabricante de autobuses Motor
Coach Industries International Inc. (MCII) fundada en 1933, y que tiene la mayor participacién de
mercado en dicho pais y Canada. La compra de MCII significé adquirir cuatro grandes compafiias
que la integran como son sus subsidiarias: Motor Coach Industries (MCI), Hausman Bus Sales
dedicada a la venta de autobuses, BusLease enfocada a rentas de esos transportes y Universal
Coach Parts (UCP) proveedora de refacciones. Asimismo, con esta compra se adquirieron plantas
de MCII en Estados Unidos y Canada, por lo que la empresa se convirtié de golpe en una
productora trinacional. En 1995 compr6 también en Estados Unidos la empresa Billingsley Parts
and Equipment, proveedora de refacciones que fusiona a UCP para conformar la mayor empresa
del ramo en la Estados Unidos.

En 1997 se cambi6 la sede de MCII de Phoenix (Arizona) a Chicago para unificar las
funciones corporativas y de administracion. Asimismo, se integr6 DINA Autobuses y DINA
refacciones dentro de MCII, como parte del pago por la compra de la compafiia. Con esta operacion
DINA obtuvo el control del 61% de Motor Coach.

Esta expansion internacional se continud en 1997 cuando DINA abridé en Las Mercedes,
Argentina, una planta de bajos costos operativos en la que se ensamblan autobuses y camiones para
el Mercosur.

Las ventajas mas evidentes para esta acelerada expansién multinacional parecen haber sido
una combinacion adecuada entre disponibilidad de equipos de gestidn, capacidad para adaptarse a
nuevas y mucho mayores estructuras organizativas y escalas de negocios, asi como accesos a
financiamiento en relacion a las necesidades de los proyectos en curso. Asimismo el desarrollo de
los negocios en la nueva empresa norteamericana que surge de estas compras en México y Estados
Unidos, por parte del Consorcio G, indican que éste utiliz6 intensamente la internacionalizacion en
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correspondencia con su IED para integrar una estructura y diversificada tanto en las areas de disefio
como de produccion y refacciones. Por ejemplo, en las recientes lineas de autobuses lanzadas por
DINA México, trabajaron activamente expertos de los tres paises; y UCP se establece también en
México con lo que ya opera en toda América del Norte. Asimismo, en el conjunto de las unidades
del conglomerado se mantienen actividades de innovacién, tanto en tecnologias de proceso, como
de producto; lo que en este ultimo caso, redunda en cambios de disefio para mantener la
diferenciacion de producto frente a la competencia. Por otra parte, MCII establece con sus clientes
convenios de largo plazo, como por ejemplo con Greyhound Lines, con quien ha firmado un
contrato de ventas por 10 afos.

Sin embargo, toda la operacién encontré sus limites debido al elevado apalancamiento
financiero con que habia sido realizada, los cambios en los mercados financieros y el impacto de la
devaluacién en 1995, todo lo cual elevoé el costo de la operacion para la compradora mexicana. La
empresa buscd manejar la situacion con reestructuraciones de deuda, pero finalmente tuvo que
decidir retirarse del negocio en Estados Unidos ante la amenaza de quiebra. Para ello vendié a
Motor Coach su participacion, lo que incluyd también entregar DINA Autobuses en México y con
ello s6lo guedar en operaciones con la fabrica de tractocamiones de Ciudad Sahagun. Finalmente,
en los primeros meses del 2001 la situacion se agravd cuando DINA Camiones no pudo pagar
pagarés en dolares a su vencimiento, con lo que se encuentra en una virtual quiebra técnica, y
actualmente negocia su situacion con los acreedores y el sindicato de la empresa.

Por su parte, el grupo VITRO también tuvo experiencias de FyATs que desembocaron en
graves fracasos, que sin alcanzar el nivel de la experiencia de DINA, redundaron en que el grupo
redujera en 25% el tamafio de sus activos netos. Sin embargo, no se trat6 sélo del problema con una
operacion de FyATs sino de toda una estrategia montada en el crecimiento a partir de FyA
realizadas en el pais y en el exterior.

Este grupo inicié actividades en 1909, como parte del conjunto de empresas que
conformarian el Grupo Monterrey, para separarse de dicho grupo en 1970 y asumir su actual
denominacidn. El grupo VITRO estd dedicado principalmente al negocio del vidrio, aunque ha
tenido inversiones diversificadas hacia otras actividades industriales y comerciales asi como en el
sector financiero. Actualmente opera con cinco divisiones: envases, vidrio plano, cristaleria,
industrias diversas y enseres domésticos.

Al igual que la mayoria de los grandes grupos empresariales nacionales, VITRO habia
sufrido una grave crisis en 1982, debido a los efectos de la devaluacion registrada en ese afio.
Recién para la segunda mitad de los afios ochenta VITRO habia consolidado su reorganizacion
empresarial y controlado sus desequilibrios financieros, estando, como el resto de aquellos grandes
grupos econémicos, en condiciones de iniciar un ciclo de expansién en sus negocios.

Los cambios en las condiciones macroeconémicas a consecuencia de la apertura en la
economia nacional y los posteriores anuncios sobre la incorporacién de México al bloque
econdémico de Ameérica del Norte, fueron enfrentados por VITRO con una estrategia ofensiva de
crecimiento. La misma tenia como eje el desarrollo del grupo a nivel internacional, ampliando su
espacio tradicional de actividad que habia sido el mercado interno. Esta estrategia se basé en una
combinacion entre nuevas inversiones en las plantas locales para incrementar la productividad y
eficiencia, junto con una agresiva politica de FyA locales y transfronterizas, asi como alianzas
estratégicas con lideres globales en los diversos campos de actividad del grupo.

En lo que se refiere a las FyA, la estrategia se aplico en dos direcciones que habrian de ser
determinantes para el fracaso global de la misma. De una parte, en la expansion internacional se
privilegid el desarrollo de la division de envases, aungue también se impulso el area de vidrio plano
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y de cristaleria. De la otra, en el mercado interno se diversificaron las inversiones hacia areas no
relacionadas con las actividades principales del mismo, como son la petroquimica y las finanzas.

Esto significo que, entre 1989 y 1994, VITRO desarrollara un fuerte programa de inversiones
del orden de los 3 000 millones de dolares, los que se distribuyeron entre 1 900 millones aplicados
en México y mas 1 000 millones ddlares que se invirtieron en el extranjero.

Primero, veremos los aspectos principales de esas distintas inversiones y su desarrollo, para
luego considerar de conjunto la situacién en que desembocaron y el impacto para el grupo VITRO.

Las inversiones en el exterior estuvieron dominadas inicialmente por la expansion de la
division envases hacia el mercado estadounidense, cuando en 1989 se realiza una impactante
operacion de FyATs outward mediante la “compra hostil” de Anchor Glass, que era la segunda
productora de envases de vidrio en Estados Unidos con 26% del mercado. Esta compra significo el
pagd de 900 millones de ddlares y se concretd luego de largos meses de pugna con el grupo que
tenia el control accionario de esa empresa.

Con la compra de Anchor se incrementd notablemente la importancia de la divisién envases
dentro del conglomerado ya que los activos de esa empresa casi duplicaban los que tenia
previamente esa division. Asimismo, esta adquisicién significé que las ventas de esa division
pasaran a representar el 65% de las ventas totales del grupo.

Esta expansion internacional vino a compensar la pérdida de mercado interno que estaba
sufriendo la division envases a consecuencia, entre otras cosas, de la pérdida de clientes como
FEMSA, que al comprar la cerveceria Cuahtemoc también adquirié su fabrica de botellas de
cerveza, que a partir de ello paso a ser proveedor.

Sin embargo, tanto la decision de centrar la expansion del grupo en la division envases como
el hacerlo a través de la compra de Anchor Glass estuvo basada en errdneas apreciaciones sobre las
perspectivas de esa industria y de la contribucion que esa empresa podria significar como medio
para acceder al mercado norteamericano.

La industria del vidrio es un caso de producto maduro, cuyo ciclo de decadencia se vio
acelerado en el segmento de envases debido al desarrollo de plasticos flexibles como el PET o de
los envases de aluminio, los que reemplazan muy favorablemente a aquel material. Por lo tanto, era
muy riesgoso apostar el desarrollo del grupo a la dindmica del negocio de envases de vidrio.

Esto se vio agravado por el hecho que Anchor era una empresa relativamente retrasada en
términos tecnoldgicos, por lo que se requeririan inversiones importantes para potenciar su
competitividad en el mercado estadounidense.

Inicialmente, VITRO logré revertir la situacion de pérdidas por 40 millones de délares que
tenia Anchor antes de la compra, logrando en 1990 utilidades por 26 millones de ddlares y un
elevado flujo de efectivo. Sin embargo, posteriormente debid invertir mas de 100 millones de
ddlares para tratar de modernizar y hacer mas competitiva a Anchor, lo que significé realizar paros
técnicos durante largos periodos con los consecuentes costos operativos para VITRO.

Estas condiciones técnicas, aunadas a la competencia de otros productos ya sefialada vy al
ambiente deprimido del mercado estadounidense, hicieron que la evolucion de los negocios de
Anchor fueran progresivamente deteriorandose con una situacién financiera cada vez mas
vulnerable.

Esto busco ser compensado con la creacion de innovaciones de productos a un ritmo de uno
por dia. Asimismo, en 1995 se establecid una alianza con Coors Brewery con el fin de producir
botellas de vidrio para cerveza en la planta de esta empresa ubicada en Wheat Rige, Colorado, asi
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como para que VITRO fuera el proveedor preferente de botellas de vidrio para esta cerveceria en
todo Estados Unidos, donde ocupa el segundo lugar en su mercado.

Sin embargo la situaciéon continué empeorando. En 1994 se cerraron siete de las 24 plantas
de Anchor, en 1995 otras tres y en 1996 dos mas. Para 1996 VITRO anunciaba un plan de
capitalizacién de Anchor por 126 millones de dolares y pagaba un costo financiero de 64 millones
de dolares anuales por las deudas de esa subsidiaria. Finalmente, Anchor comunica que se declara
en quiebra acogiéndose a la opcidn que le ofrece el capitulo 11 en la legislacion estadounidense.

Otra division en la que se impulsd la expansion de produccién internacional via FyATs fue la
de vidrio plano. La voluntad de consolidar la presencia en el mercado estadounidense, y en general
de América del Norte, se reafirméd en 1991 con la compra de la vidriera Latchford, y en 1992 la
empresa ACI America (luego VVP) que tiene 120 procesadoras de vidrio y oficinas de venta, tanto
al mayor como minorista, en el oeste y sur de Estados Unidos. Dentro de esta perspectiva vidrio
plano buscé luego diversificar su actividad hacia América del Sur. Es asi que en 1994 compré 20%
del capital de la Comparfiia Manufacturera de Vidrio el Per, lider en la fabricacion de envases de
vidrio en ese pais, perteneciente al grupo Backus y Johnson, y que abastece al mercado
sudamericano. En 1995 compra una planta en Bolivia bajo el nombre de Vidrio Lux, que es el
mayor productor de vidrio en ese pais. En 1996 compra Vitemco en Colombia, que produce y
procesa vidrio para automoéviles asi como vidrio arquitecténico. En Centroamérica, mantiene la
fabrica Empresa COMEGUA en Guatemala y la comercializadora Vidriera Centroamérica en Costa
Rica. Las operaciones tanto en Centroamérica como en Sudamérica se han mantenido, mientras
que, en el caso de Estados Unidos, en materia de vidrio plano se abandoné los intentos por tener
actividades de produccidn en ese pais y s6lo mantuvo las empresas de distribucion.

VITRO también intent6 desarrollar su division de cristaleria (VITROCRISA) hacia los
Estados Unidos y Canada. Para ello, en 1991 establecié una alianza de grandes proporciones con la
compariia Corning Inc de Estados Unidos, buscando crear conjuntamente una compafiia mundial
para articulos de mesa y de cocina. Esto consistié en la compra reciproca de las cristalerias de
Corning y VITRO. Sin embargo, en 1993 Corning realizé un pago de 130 millones de ddlares a
VITRO vy se retird del acuerdo. Esto fue explicado por Corning como consecuencia de un error de
célculo de su parte en cuanto al flujo de efectivo que podia generar VITRO, y por las dificultades
para mantener competitivas a las dos compafiias bajo la alianza. En contraste, desde el punto de
vista de VITRO la alianza fracas6 por las dificultades para mantener una toma de decisiones agil
entre ambas compafiias. Esto era particularmente relevante ante la necesidad de atender las nuevas
condiciones de competencia que creaba la llegada masiva a Estados Unidos de cubiertos y
cristaleria desde el este de Europa en el contexto del colapso del viejo orden politico en la region.

Por otra parte, VITROCRISA habia establecido en Estados Unidos la empresa WorldCrisa
dedicada a la distribucién de vajillas y cuchilleria para la industria de alimentos en Estados Unidos.
El resultado de estas operaciones de VITROCRISA en Estados Unidos y Canada fueron
desfavorables.

VITRO tiene también desde 1987 una division de electrodomésticos muy exitosa que opera
la empresa VITROMATIC, resultante de una alianza con la empresa estadounidense Whirlpool.
Conjuntamente con MABE, controlan el 80% del mercado mexicano. VITROMATIC realiza
importantes exportaciones a Estados Unidos, asi como a otros mercados. Esta alianza se ha
mantenido hasta el momento.

Por su parte, durante este mismo periodo VITRO tuvo dos grandes operaciones de
diversificacion en México.

De una parte, la inversion en Celulosa y Derivados S. A. (CYDSA) que es un poderoso
conglomerado quimico, donde VITRO asumi6 el 49.9% del paquete accionario. Esta empresa tuvo
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una evolucién desfavorable debido al proceso seguido por los mercados de petroquimicos. Ello se
tradujo en un creciente endeudamiento de CYDSA que generd crecientes cargas financieras
VITRO.

Por otra parte en el proceso de privatizacién bancaria VITRO compré, en 1992, el grupo
financiero SERFIN, que poseia el tercer banco del sistema comercial y la mayor casa de bolsa del
mercado. En este grupo, VITRO tenia el 20% del capital. El progresivo deterioro del sistema
bancario mexicano y de este banco en particular, significo a VITRO la necesidad de hacer aportes
de capitalizacion y absorber costos financieros de las deudas asumidas por ese grupo financiero, lo
que significo una pesada y creciente carga sobre los pasivos del grupo.

De conjunto, la marcha adversa de las diversas operaciones esquematizadas fueron
incrementando el pasivo de VITRO hasta alcanzar el orden de los 2 000 millones de délares lo que
significaba un 60% en la relacion pasivos a capital. Aunado a esto, para 1994 se registraron
pérdidas netas en las utilidades del conglomerado, lo que ocurria por primera vez desde que
VITRO habia salido a la Bolsa en 1990. Esta situacion se hizo mas grave con la crisis cambiaria de
1995 que la afect6 desfavorablemente por la carga de deudas en doélares.

Para 1996 el grupo VITRO debié asumir un severo programa de reestructuracion con el fin
de sanear su situacion financiera, lo que significd un proceso de desinversién y reorientar el rumbo
de sus negocios.

Por una parte, en 1997 VITRO vendié la empresa Anchor Glass en Estados Unidos,
obteniendo por ello 320 millones de délares. Esto le significé un aligeramiento de sus pasivos en
dblares pero también una pérdida extraordinaria. En 1996 VITRO diluy6 su participacién en
SERFIN desde el 20% al 11% debido a que no estaba en condiciones de enfrentar las necesidades
de capitalizacion que requeria el grupo financiero, asumiendo también cuantiosas pérdidas por esa
decision. Finalmente, en 2000 perdi6 su capital en grupo SERFIN, en el marco de las operaciones
que llevaron a que este grupo fuera comprado por Banco Santander. En 1997 vendid el 49.9% que
controlaba VITRO en CYDSA.

Dentro de esta misma linea de reestructuracion, en 1997 con la Division Cristaleria, forma la
empresa CRISA, como resultado de una asociacion con Lippey Corp (Estados Unidos), con la cual
constituyo CRISA Corporation en Estados Unidos. Esta empresa se encarga de comercializar y
vender en Estados Unidos y Canadd. Como parte de este acuerdo le vendi6 el 49% de
VITROCRISA 'y el 100% de WorldCrisa. El acuerdo supone gue Lippey comercializa productos de
VITROCRISA en Estados Unidos, y brindé a VITRO fondos para reestructura su situacién
financiera.

De conjunto, esta reestructuracion significé una profunda reorganizacion en el portafolio de
negocios de VITRO, como puede verse en el cuadro 22.

Esto mismo puede verse en términos de las participacién en las ventas cuando se observa que
la Divisién Envases ha caido a una participacion en el total del orden del 37% respecto al 65% que
alcanzo a comienzos de los afios noventa.

Actualmente el grupo opera bajo este nuevo portafolio y con una estrategia extremadamente
conservadora en donde las acciones de las divisiones estan totalmente determinadas por las
perspectivas de los mercados donde operan y por la posibilidad de financiar los proyectos con sus
propios ingresos, teniendo como norte generar valor agregado para los accionistas.
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Cuadro 22

ESTRUCTURA Y MONTO DE ACTIVOS NETOS
DEL GRUPO VITRO EN 1994 Y EN 1999

(en porcentajes)

Activos netos 1994 1999
SERFIN 12 -
CYDSA 5 -
Anchor Glass 31 --
Envases 18 37
Productos para el hogar 8 14
Cristaleria 8
Vidrio Plano 14 28
Diversos 6 13
Total (porcentaje) 100 100
Total (millones de délares) 4 290 3293

Fuente: VITRO, Business Review, noviembre 2000.



CEPAL - SERIE Desarrollo productivo N°111

Conclusiones

Al inicio de los afios noventa en México se comenzd a
conformar un nuevo orden economico debido a reformas
macroeconomicas, lo que aunado a diversas transformaciones en la
economia internacional y nacional, llevé a profundos cambios en las
condiciones y modalidades de operacion de la economia mexicana.
Como parte de ello se ha generado una nueva dindmica empresarial,
gue tiene una expresion relevante en la realizacion de inversiones a
través de la modalidad de FyATs outward e inward, en magnitudes
novedosas dentro de la historia moderna en el pais, aungue
manteniendo la concentracién de relaciones con Estados Unidos que
caracteriza en general las vinculaciones internacionales de la
economia mexicana.

Estas FyATs se vieron favorecidas por condiciones y factores
macroeconémicos. Lo primero por las ya mencionadas reformas
macroeconomicas que significaron una exposicion de la economia a la
competencia internacional. En cuanto a los factores se observa, para
las operaciones outward, que éstas fueron favorecidas particularmente
por las nuevas relaciones con los mercados financieros
internacionales, mientras que las outward encontraron un ambiente
propicio debido al nuevo papel de la IED en la economia, asi como por
las reformas legales relativas a este tipo de inversion, las
privatizaciones y los tratados comerciales con Estados Unidos vy
Canada.

Tanto las reformas econdmicas como el desarrollo de las nuevas
modalidades de inversién via FyATs introdujeron nuevos factores en
la dindmica del conjunto de la economia, de los distintos sectores de

73



Fusiones y adquisiciones transfronterizas en México durante los afios noventa

actividad y de las propias empresas, cuyos resultados son complejos y muchos de los cuales todavia
estan en curso de concretarse.

A nivel macroeconémico, esto se manifiesta primero en un fuerte peso de la inversion
privada de origen extranjero dentro de la inversion total en el pais, lo que se explica por el
repliegue del Estado en este campo, pero también por la débil dinamica de la inversién por parte de
los empresarios nacionales.

Dentro de esta evolucion de la IED y particularmente en el segmento de “nuevas
inversiones”, las FyATs inward ocupan un lugar significativo frente a las de tipo greenfield, al
punto que en algunos afios fueron decisivas para mantener los equilibrios en la balanza de pago v,
por lo tanto, para la evolucion del conjunto de la economia. Adicionalmente cabe sefialar que si
bien las FyATs inward estan concentradas en las grandes operaciones, al mismo tiempo se observa
un namero relevante de pequefias operaciones, las que corresponderian a la compra de empresas
medianas nacionales por empresas extranjeras. De conjunto el movimiento de la inversion bajo la
modalidad de FyATs implica que con este flujo se estd produciendo un cambio en la estructura
institucional de propiedad de los activos empresariales, en el sentido de una progresiva
extranjerizacion de los mismos. Asimismo, con ello se estdn desarrollando los mercados de
empresas en el pais con lo que se crean mejores condiciones para el movimiento de la propiedad
empresarial y la reasignacion de capitales.

Estos cambios en la IED se acompafian con un creciente presencia dentro de la misma de
inversiones por parte de industrias maquiladoras. Estos distintos cambios en la estructura de la IED,
particularmente el papel de las FyATs, llevan a reflexionar sobre el significado de dicha IED dentro
de las nuevas modalidades de relacion econdmica del pais con el exterior. Esto es relevante dado
gue esta variable se ha convertido en clave para la estabilidad y perspectivas del conjunto de la
economia, en un contexto cargado de tensiones y factores de desequilibrios.

Sin embargo, los anteriores comentarios sobre la inversion privada nacional deben
contextualizarse porque junto con aquel comportamiento agregado de la misma en el interior del
pais, se esta registrando un importante flujo de inversiones de empresas mexicanas en el exterior
bajo la modalidad de FyATs outward. Estas registran montos crecientes aunque cabe anotar que, a
diferencia de las FyATs inward, estas son operaciones muy concentradas y grandes sin que se
observen compras importantes de empresas medianas en el exterior. Estas inversiones mexicanas
en el exterior por parte de un grupo reducido, pero muy poderoso, de grandes empresas
industriales, esta generando un nuevo balance entre su produccién local y la produccion
internacional, acompafiando las tendencias del nuevo orden econémico hacia una determinacién de
su dindmica por la demanda externa via exportaciones y en detrimento del desarrollo del mercado
interno.

Considerando mas desagregadamente los impactos y resultados de las FyATs a nivel
mesoecondmico (sectores), se observa que éstas predominan en la manufactura seguidas por el
sector de servicios. En las ramas, el predominio absoluto lo tienen los productos metélicos,
seguidos por telecomunicaciones, banca y otros servicios financieros. En un segundo orden estan
las ramas de alimentos, tabaco y las relacionadas con las privatizaciones del final de los afios
noventa (ferrocarriles, comunicacion via satélite, etc.).

También a nivel mesoecondmico se pueden sefialar impactos de las FyATs inward que
producen cambios en las estructuras de competencia sectorial. Estos son resultado de los
movimientos en la propiedad de las empresas, y no corresponden en lo inmediato a modificaciones
en las condiciones de produccion y productividad, aungue ello puede desarrollarse posteriormente
como se observa en los casos donde las FyATs tienen mas tiempo de realizadas.
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Los casos mas impactantes de cambio en las estructuras de competencia han sido aquellos
donde las empresas que realizan FyATs inward logran controlar el sector donde incursionan. Este
es el caso de los servicios financieros y la banca o de los supermercados donde se produjo un
traspaso de propiedad empresarial a manos de extranjeros que les dio el predominio en el sector;
también en el caso de la industria del tabaco el duopolio de empresas quedé en manos de
compariias extranjeras.

De otra parte, estan los casos en que las operaciones de FyATs inward no estan solo
determinadas por lograr predominio en los mercados locales sino que estan asociados con juegos de
competencia a nivel regional o global. Nuevamente esto ocurre en el sector financiero dentro del
particular segmento donde la presencia local de BBV y Santander esta asociada con sus respectivos
posicionamientos en América Latina donde construyen posiciones de liderazgo. Asimismo se
registran casos de este tipo combinados con procesos de FyATs outward, donde destaca el caso de
la telefonia con la combinacion entre la llegada a México de Bell y Telefénica de Espafia junto con
las operaciones en el exterior de América Movil (TELMEX), todas ellas inmersas en una pugna
regional por el dominio de la telefonia celular.

Finalmente el analisis a nivel de empresas permite observar experiencias contrastadas de
FyATs tanto inward como outward.

En general, puede sefialarse dentro de una tipologia de casos exitosos, en proceso de
transicion o los casos francamente fracasados, la mayoria de las experiencias conocidas se ubican
en los dos primeros grupos.

En el conjunto de las experiencias exitosas, el andlisis del caso de CEMEX resulté de interés
porgue sus experiencias de FyATs outward se comenzaron hace mas de una década y porque en
este caso dichas operaciones fueron unos de los pilares de una estrategia que condujo a esta
empresa a lograr situarse como la tercera cementera mundial. En primer lugar en este caso destaca
la extraordinaria habilidad de CEMEX para comprar e integrar empresas en el exterior,
configurando una estructura multinacional eficiente y sin registrar hasta el momento casos de
fracaso. Esto se basa en poderosas capacidades de gestion administrativa y financiera, pero también
una conducta innovadora en lo tecnolégico y lo organizacional que le fue permitiendo consolidar y
dar proyeccion a sus éxitos en las FyATs. Junto con ello esta evolucion positiva esta relacionada
con una combinacién acertada entre negocios de produccion y los de comercializacién
internacional ya que CEMEX tiene la primera flota cementera del mundo. Toda esta evolucion esta
basada naturalmente en que desarrollan sus operaciones en mercados expansivos, pero su
crecimiento ha estado basado en crecientes participaciones de mercado como resultado de la
combinacion entre las FyATs y el desarrollo de eficiencia tecnoldgica, econdémica y organizacional,
asi como en los servicios al cliente.

En los que hemos denominados como experiencias de FyATs en procesos de transicion se
ubican aquellos casos que cumplieron exitosamente dichas operaciones pero que todavia no han
estabilizado la dindmica de las empresas compradoras luego de dichas operaciones, ya que aln
estan trabajando para superar ambientes de incertidumbres en sus operaciones y bajo la amenaza de
enfrentar posibles fracasos.

En particular, se analizé un caso de FyATs inward (TAMSA-TECHINT) y otro caso de
operaciones outward (Savia). En el primer caso se observd que TECHINT logré reestructurar y
situar a TAMSA en una perspectiva global dentro de sus estrategias de negocios. Aqui las
restricciones mas serias parecen provenir de las incertidumbres propias de los mercados petroleros
donde opera, aunque también se sefialaron efectos negativos para TAMSA debidos a los impactos
financieros por tener que participar en otras FyATs outward dentro de la estrategia de su casa
matriz en materia de inversion en Venezuela.
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En cambio, en el caso de las operaciones de Savia surge incertidumbre no sélo por las
perspectivas de los mercados de agrobiotecnologia donde opera y las perspectivas de los
transgénicos sino también sobre la duda sobre las capacidades técnicas, gerenciales y financieras de
la empresa para consolidar y desarrollar su red mundial de laboratorios de biotecnologia como
actividad rentable y organicamente apoyando la dindmica del conjunto de los negocios del
conglomerado.

Finalmente, en los casos de experiencias fracasadas s6lo se pudieron considerar las
resultantes de operaciones outward realizadas por empresas mexicanas con el animo de lograr
posicionarse en el nuevo espacio de América del Norte que configura el TLC.

En el caso de DINA, con la adquisicién de Motor Coach en los Estados Unidos parecen
combinarse un conjunto de factores adversos para explicar su desemboque en la quiebra del grupo.
En primer lugar, una dindmica de crecimiento vertiginoso del grupo a partir de participar en
privatizaciones de la empresa DINA y de un banco. Este cambio de escala de negocios desde una
pequefia empresas regional enfrentd nuevos desafios cuando, poco después, el grupo compré Motor
Coach lo que significo la necesidad de integrar una empresa con operaciones de produccion y
comercializacion en tres paises. No existe mucha informacién publica sobre el grado de eficiencia
técnica y gerencial con que se desarrollé esa integracién; mas incluso, esto quedd en la sombra ante
la negativa evolucién del ambiente macroecondémico en México debido a la devaluacién de 1994,
que disparo los costos financieros de la operacion hasta llevar a la empresa compradora a perder la
empresa comprada, la que en contrapartida quedd con parte del mercado mexicano, y finalmente
desembocar en la quiebra.

El otro caso de fracaso fue el del grupo VITRO, lo que fue resultado de una historia de
procesos sustancialmente distintos al anterior. En este caso de un grupo con larga trayectoria
industrial y experiencia de gestion de un conglomerado diversificado, de una parte se presenta
antecedentes en cuanto a estrategias de crecimiento muy audaces que desembocaron en la quiebra
del grupo en 1982. En el caso del ciclo de expansion cumplido en la primera mitad de los afios
noventa, el grupo desarroll6 nuevamente una estrategia de crecimiento acelerado y diversificacion
basado en FyA tanto en el pais como en el extranjero. Esta estrategia tuvo mdltiples errores en su
disefio y en la implementacion. Lo primero porque apostaron lo principal del crecimiento del grupo
a un sector maduro y en decadencia como eran los envases de vidrio asociando ello a la compra de
una gigantesca empresa estadounidense con fuerte rezago tecnoldgico, asi como porque
diversificaron sus inversiones en sectores que también tuvieron problemas de crecimiento (banca y
petroguimica) y asumiendo extraordinarios compromisos de inversion que presionaron su
desempefio. Asimismo la implementacion del crecimiento luego de las FyA también fue errénea
porgue buscaron sostener sus posiciones a pesar de la evidente declinacién de sus negocios y
tuvieron una demorada decision para desinvertir y rehacer sus portafolio de negocios, con
gigantescos costos financieros e importantes pérdidas netas para el grupo. De conjunto el resultado
fue que VITRO ha reducido significativamente su tamafio de negocios y por segunda vez en 10
afios asume un proceso de consolidar el conglomerado luego de un grave fracaso en la direccion de
los negocios. En este caso, la conclusion parece ser que este conglomerado enfrenta una grave
carencia en su enfoque de gestion, lo que estaria asociado con las modalidades de gobierno
corporativo resultante de su estructura de propiedad. Ello habria sido reconocido por el grupo al
incorporar en su directorio a un empresario regiomontano exitoso (el presidente de CEMEX).

En sintesis, los alcances y resultados multidimensionales de la experiencia de FyATs
registrada en México durante los afios noventa parecen estar todavia en proceso de maduracion.
Del anélisis realizado en este trabajo surgen diversos tipos de impacto que demandan atencion
publica y de los sectores empresariales para procurar encausar los desarrollos con resultados
positivos para la evolucion del conjunto de la economia.
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