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INTRODUCCION

Al final del siglo XX, y en el umbral del tercer milenio, el
proceso de globalizacién se ha acelerado. Las economias de los
“mercados emergentes” han crecido mas que las de los paises
desarrollados, con consecuencias positivas para el desarrollo de sus
mercados de capital, y la inversién. México es uno de los mercados
emergentes mas globalizados, por su tamaiio, por la sofisticacion de
sus mercados financieros {tanto dentro como fuera del pais) y por la

participacion extranjera en un sistema financiero.

La expansiéon global de las corporaciones multinacionales
(CMN) se ha ampliado a las acciones de muchos gobiernos para
eliminar diversas barreras. Normalmente las CMN aprovechan las
oportunidades de negocios en el extranjero al realizar inversiones
extranjeras, que representan inversiones en activos reales en otros

paises,

El estudio de inversion extranjera es importante en razén de
que las plantas de produccion en el exterior éonstituyen una grany
cada vez mas relevante porcion de las actividades internacionales de
las companias y son por lo tanto parte integral de sus embates

estratégicos.

De hecho en la actualidad la inversion extranjera es mas
importante que el comercio como vehiculo para la realizacién de

transacciones econdmicas intermacionales.

Segiin la Organizacién Mundial del Comercio (OMC), existen
estudios empiricos que indican que la inversion extranjera contribuye
a mejorar los resultados de exportaciéon de los paises en desarrollo.

Esta contribucion puede ser:



e directa: a través de las actividades de exportacion de las

empresas multinacionales;

. indirecta: al reducir los costos y los obstaculos con los
que desde el punto de vista de informacién se enfrentan las empresas
nacionales para comenzar a exportar o ampliar sus exportaciones.
Estos estudios concluyen que existe una correlacion global positiva
entre la inversion extranjera y las exportaciones de los paises en vias

de desarrollo.

De lo anterior se desprende que una apertura comercial
exitosa es posible si va acompanada de una apertura a los flujos de
capital productivos que generen recursos frescos, mayor
transferencia de tecnologia, intercambio de mejores practicas

administrativas y, consecuentemente, mas y mejores empleos.

Hipotesis:
Asi, seria interesante de ver:

» ¢Cual es la importancia de la inversién extranjeras
directas?

2 ¢Qué motivaciones influyan en la decision de inversién
extranjeras directas para una compania?

° ¢Cuales son los principales patrones globales de
inversion directas?

» ¢Como podria afectar las actividades de inversion directa
extranjera un crecimiento en el proteccionismo ?

»  ¢Qué efecto tiene la inversion extranjera en los objetivos
econdémicos, politicos y sociales nacionales?

. ¢Los programas de promocion de inversiones de los

gobiernos estatales tienen sentido desde une perspectivas nacional?



e (Cual es, o deberia ser, el patrén de inversién de una
compania en términos de donde operar en el exterior?

. Y por fin, analizar las inversiones extranjeras en México.

Problematica:

Asi, en mi estudio vamos a tratar de entender el porque de las
Inversiones Extranjeras Directas en general y ver si es una fuente de

crecimiento econémico en México.

Veremos en un primer lugar las teorias y el proceso de la
globalizacién y después en una segunda parte estudiaremos el papel
que tiene las inversiones extranjeras en la economia; y finalmente

analizaremos el papel de las inversiones extranjeras en México.
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1.TEORIAS Y PROCESO DE LA
GLOBALIZACION

1.1 Las teorias.

1.1.1 Los Neoclasicos

Las autoridades de todos los paises tienen que vérselas con
los problemas acerca de qué, cuanto y con quien importar y exportar.
Una vez tomadas estas decisiones, los funcionarios formalizan
politicas comerciales dirigidas al cumplimiento de los resultados

deseados.

Estas politicas afectan a las empresas. Influyen en la
determinacion de los productos que estas podran vender en otros
paises a partir de fuentes tanto internas como externas. Inciden
asimismo en la determinacion de lo que las companias pueden
producir en paises especificos y de los lugares en los que pueden
llevar a cabo su produccion a fin de surtir a mercados particulares.
Otros paises adoptan politicas mas liberales, para permitir que sean
las fuerzas del mercado las que determinen las relaciones
comerciales, con base en la premisa de que las politicas y acciones
gubernamentales rinden en la practica resultados economicos menos
que optimos. Pero ya sea que adopten procedimientos activos o
liberales, los paises parten en este sentido del fundamento que les

ofrece el conglomerado comun de la teoria comercial.
Aunque hay teorias que se adelantan a los hechos (como la

teoria de la relatividad de Einstein, la cual fue un antecedente

necesario para los experimentos atéomicos llevados a cabo varias

11



décadas despucés), el comercio internacional se practicaba ya mucho

antes de que aparecieran las teorias comerciales.

Dos tipos de teoria acerca del comercio resultan pertinentes
para los negocios internacionales. El primero de ellos alude al orden
natural del comercio; esto es, examina y explica los patrones
comerciales en condiciones de liberalismo. Las teorias de este tipo
plantean preguntas sobre cuanto, cuales productos y con quien
comerciara un pais en ausencia de restricciones internacionales. El
segundo tipo de teorias prescribe la interferencia gubernamental en
la libre circulacién de bienes y servicios entre paises con propodsitos
de alteracion del monto, composicion y direccion del comercio. Estas
teorias responden “si” a la pregunta “Debe el gobierno controla el

comercio?”

Dado que ninguna teoria explica la totalidad de los patrones
comerciales naturales y en vista también de que todas las
prescripciones resultan pertinentes para algunas de las acciones que
emprenden los responsables de las politicas gubernamentales. Tanto
las teorias descriptivas como las preceptivas ejercen un impacto
considerable en los negocios internacionales. Ofrecen ideas acerca de
mercados localizados favorables y de productos de éxito potencial.
Asimismo, permiten comprender los diversos tipos de politicas
comerciales gubernamentales aplicables y prever los efectos de estas

en la competitividad.

1.1.1.1 Ventaja absoluta

Hasta este momento hemos ignorado la pregunta acerca del
motivo del que los paises deban comerciar en primera instancia. Por
que mucho pais no puede comportarse con los bienes y servicios que

produce en su territorio. De hecho, muchos paises aplicaron politicas

12



mercantilistas para volverse lo mas autosuficientes posible mediante

la produccién local de bienes y servicios.

En su libro La riqueza de las naciones, publicado en 1776,
Adan Smith cuestiono el supuesto de los mercantilistas de que la
riqueza de un pais depende de los caudales que posee. Aseguro en
cambio que la verdad riqueza de un pais estriba en los bienes y
servicios de disposicién de sus ciudadanos. Creo que asi la teoria de
la ventaja absoluta, que sostiene que diferentes que diferentes paises
producen con mayor eficiencia ciertos bienes que otros, por tanto, la
eficiencia global llega a aumentarse a través del libre comercio. Con
base en esta teoria, Smith pregunto porque los ciudadanos de
cualquier pais deban comprar bienes producidos en este cuando tales

bienes podian adquirirse a menor costo procedentes del exterior.

Smith razono que en condiciones de comercio irrestricto, cada
pais se especializara en los productos que le representaran una
ventaja competitiva. Destinaria asi sus recursos a industrias
eficientes, dada la imposibilidad de competir en las ineficientes. A
través de la especializacion, los paises podrian elevar su eficiencia,

por tres razones.

La fuerza laboral se volvera mas calificada por la

repeticion de las mismas tareas.

La mano de obra no perderia tiempo en el cambio de un

tipo de produccion a otro.

Las prolongadas corridas de produccién ofreceran

incentivos para generar métodos de trabajos mas eficaces.

Un pais podria servirse entonces de su produccion

especializada excedente para realizar mas importaciones de las que

13



otro modo habria tenido que producir. Pero, en que productos debia
especializarse en pais. Aunque Smith era del parecer de que esta
determinacién correspondia hacerla al mercado, también pensaba

que la ventaja de un pais podria ser natural o escrita.

1.1.1.2 Ventaja Natural

Un pais suele gozar de ventaja natura en la elaboracion de un
producto en razon de sus condiciones climaticas, su accesoe a ciertos
recursos naturales o su abundante fuerza laboral. E] clima puede
determinar, por ejemplo, qué cultivos agricolas es posible producir

con eficiencia.

La mayoria de los paises deben importar minerales, metales y
combustibles de naciones con abundantes recursos mnaturales.
Ningliin pais es tan grande o tan rico en recursos fisicos como para

ser independiente del resto del mundo, salvo pro breves periodos.

Las variantes en las ventajas naturales también permiten
explicar por qué en ciertos lugares es posible producir mejor que en
otros ciertos productos manufacturados o procesados, en particular
st los costos del transporte disminuyen mediante el procesamiento de

un producto agricola o recurso natural antes de exportarlo.

1.1.2 Teoria de la extension del pais

La teoria de la ventaja absoluta no se ocupa de las diferencias
entre un pais y otro en cuanto a su especializacién, pero
investigaciones basadas en la extension de los paises permiten

explicar la cantidad y tipos de productos por comerciar.

14



Variedad de los recursos

La teoria de la exenciéon de un pais sostiene que los paises de
gran extension territorial tienen mayores probabilidades de disponer
de climas y recursos naturales variados, suelen ser mas
autosuficientes que los pequefios. La mayoria de los paises muy
extensos, como Brasil, china, la india, Estados unidos y Rusia,
importan mucho menos de su consumo y exportan mucho menos de
su produccién que los paises pequerios, como Uruguay, Holanda e

Islandia.

Costo de transporte
Aunque la teoria de la ventaja absoluta se ignoro los costos de

transporte, estos afectan de manera diferente a los paises grandes y
pequenos. Por supuesto, a mayor distancia, mayor costo de
transporte. La distancia promedio entre el lugar de produccion y los
mercados es mayor en el caso del comercio internacional de los
paises grandes. Supongamos, por ejemplo, que la distancia maxima
normal de transporte de un producto dado es de 100 millas (161
kilometros), porque mas alla de ella los precios se incrementan en
exceso. La mayoria de los lugares de produccién y mercados de
Estados Unidos se hallan en una distancia superior a los 160
kilometros desde la frontera con Canada o con México. En Holanda,
por el contrario, casi todos los lugares de produccion y mercados se
encuentran a menos de 160 kilometros de sus fronteras. Asi, los
costos de transporte facilitan el comercio internacional de los paises

de extension reducida.

Economias de escala

Aungque la extensién territorial es el criterio mas obvio para la
medicion del tamafio de un pais, las naciones también pueden
compararse entre si con base en el tamafio de su economia. Los
paises con grandes economias y altos ingresos per capita tienen

mayores probabilidades para producir bienes con tecnologias que

15



requieren de largas corridas de produccion. Esto se debe a que han
generado industrias capaces de abastecer a sus grandes mercados
internos, las cuales también tienden a ser competitivas en los
mercados de exportacion. Ademas, los elevados gastos que realizan
en investigacion y desarrollo generan altos costos fijos. De este modo,
una compaifiia de tecnologia intensiva en una naciéon pequeia puede
verse mas urgentemente necesitada de vender en el exterior que una
compania que dispone de un gran mercado interno. A su vez, esto
obliga a otras industrias y companias también presentes en el
mercado interno de aquella compainia a poner en juego sus recursos,
lo que induce un mayor grado de especializacion nacional que en el

caso de una nacion grande.

1.1.2.1 Ventaja comparativa

Que ocurre cuando un pais puede producirlo todo en
condiciones de ventaja absoluta? En 1817, David Ricardo esta
pregunta y enriquecio la teoria de la ventaja absoluta de Adam Smith
con la creacién de la teoria de la ventaja comparativa. Ricardo dedujo
que si, excluyendo toda consideracion de la ventaja absoluta, un pais
se especializa en los bienes que puede producir con mayor eficacia, es
probable que el comercio ofrezca de cualquier modo incrementos en
la eficiencia global. Aunque en un principio esta teoria puede parecer
incongruente, basta con una simple analogia para dilucidar la logica

en la que se basa.

Supongamos que el mejor medico de una ciudad es
casualmente al mismo tiempo el mejor secretario de consultorios
médicos. Tendria sentido econémico que este doctor se ocupara por
ese motivo de todos los deberes administrativos de su consultorio?
Por supuesto que no. Este doctor ganaria mas dedicando todas sus

energias profesionales a su desempefio como medico, aunque esto

16



implique la contratacion de un secretario o secretaria menos habil
para la administracion del consultorio. De la misma manera, un pais
obtendra mas ganancias si concentra sus recursos en la produccién
de las mercancias que puede producir mas eficientemente. Comprara
luego a paises con menores recursos naturales o adquiridos las

mercancias a las que renuncio.

1.2.3 Independencia, interdependencia ¥y

dependencia

Los conceptos de independencia, interdependencia y
dependencia contribuyen a explicar los patrones comerciales
mundiales y las politicas comerciales de los paises. Estos conceptos
componen un 'continuo, en uno de cuyos extremos se ubica la
independencia, en el otre la dependencia y la interdependencia en la
seccién intermedia. Ninglin pais ocupa ninguno de los extremos de
este continuo, pero algunos de ellos tienden a acercarse mas a uno u

otro.
1.2.3.1 Independencia

En una situacién de independencia, un pais no se veria
obligado a recurnr a los deméas en busca de mercancias, servicios o
tecnologias de ninguna especie. Y dado que todos los paises
intervienen en el comercio, ninguno de ellos es de tode independiente

de los demas en términos econémicos.

Los casos mas recientes de casi independencia econéomica se
han detectado en la tribu Liawep de Papua Nueva Guinea en 1993 y
en el Butan actual. El aislamiento respecto de otras sociedades
representaba para los Liawep -y representa para los Butaneses-
ciertas ventajas: no tienen que preocuparse de que, por ejemplo, otra

sociedad obstruya su abasto de alimentos y herramientas esenciales.

17



El precio que ambas sociedades pagan por su independencia es,
desde luego, tener que prescindir de bienes que no pueden producir.
Otra desventaja de la independencia es que impide a un pais adoptar
y adaptar tecnologias ya existentes, las que podrian elevar
significativamente su indice de crecimiento econémico. Los gobiernos
de la mayocria de los paises han concentrado sus politicas en la
obtencién de las ventajas de la independencia sin el alto precio de la
privacion del consumo. Esto se consigue creando patrones
comerciales minimamente vuilnerables al control extranjero de la

oferta y la demanda.
1.2.3.2 Interdependencia

Uno de los medios para limitar la vulnerabilidad de un pais a
cambios con el exterior es la interdependencia, o desarrollo de
relaciones comerciales con base en las necesidades mutuas. La
intcrdependqncia resulta a veces en presiones de compaiiias
internacionales sobre el gobierno de su pais de origen a favor de la
preservacion de relaciones comerciales. Por ejemplo, alrededor de la
tercera parte del comercio mundial es de caracter intraempresariall,
la exportacién de exponentes y productos terminados entre las
instalaciones de una compariia en el extranjero y en su pais de
origen-, de manera que toda interrupcion del comercio afectaria

adversamente a las compaiiias involucradas.
1.2.3.3 Dependencia:

Muchos paises en desarrollo lamentan su dependencia, pues
saben que dependen en exceso de la venta de una materia prima y/o
de un pais como cliente y proveedor. Mas del 25 por ciento de los
ingresos de exportaciéon de la mayoria de los PMD depende de una
sola mercancia. Asimismo, en tanto que mas de la mitad de los

ingresos de exportacion de alrededor de la cuarta parte de los PMD

! hitp:/fwww.wto.org
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depende de un solo pais (casi siempre industrial), Canada es el unico
pais industrializado con este mismo alto grado de dependencia
(respecto de Estados Unidos). Dadas las reducidas dimensiones de
las economias de los PMD, éstos tienden a depender mucho mas de
un pais industrial determinado de lo que éste depende de ellos. Mas
del 80 por ciento de las importaciones y exportaciones de México?,
por ejemplo, dependen de Estados Unidos, en tanto que menos de 10
por ciento de las importaciones y exportaciones de Estados Unidos
dependen de México. En consecuencia, éste podria verse mucho mas
afectado por las politicas estadounidenses que Estados Unidos por
las mexicanas. Ademas, el tipo de produccion de la que dependen los
PMD compite con base en insumos de bajo nivel salarial. Es creencia
muy difundida que este género de dependencia de aminorar retardara
el desarrollo de los PMD.

Aunque teéricos y politicos deseosos de aminorar la
dependencia han propuesto con esa intencion métodos muy diversos,
lo cierto es que todos ellos reconocen que los PMD intervienen en los
mercados del comercio exterior. Sin embargo, algunos PMD perciben
escasas oportunidades de diversificar su produccién mas alla de una

materia prima respecto de la cual impera ya una sobreoferta global.

2 hup:/fwww.secofi.eob.mx
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1.2.4 Comercio, distribucion y bienestar

Segun la OMC, existen estudios empiricos que indican que la
inversion extranjera contribuye a mejorar los resultados de

exportacion de los paises en desarrollo. Esta contribucion puede ser:

. directa: a través de las actividades de exportacion de las

empresas multinacionales

. indirecta: al reducir los costos y los obstaculos con los
que desde el punto de vista de informacion s¢ enfrentan las empresas

nacionales para comenzar a exportar ¢ ampliar sus exportaciones.

Estos. estudios concluyen que existe una correlacién global
positiva entre la inversion extranjera y las exportaciones de los paises
en vias de desarrollo. De lo anterior se desprende que una apertura
comercial exitosa es posible si va acompafnada de una apertura a los
fiujos de capital productivos que generen recursos frescos, mayor
transferencia de tecnologia, intercambio de mejores practicas

administrativas y, cousecuentemente, mas y mejores empleos.
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1.2 México en la globalizacion

1.2.1El proceso de globalizacion

México ha sido participe, y muchas veces pionero, en los
procesos de 'globalizacién mundial. Fue el pais mas importante del
procese globalizado del imperio espafiol que empezd en 1492, y el
mas importante en declarar su independencia del mismo emperio en
1810. Con su revolucion de 1910, fue también antecesor de la

revolucion rusa de 1917,

Durante el periodo posterior a la II Guerra Mundial, México
participé plenamente en el movimiento globalizado representado por
la fundacién del Banco Mundial y del Fundo Monetario Internacional
en 1945. En los anos 70, el auge petrolero hizo que México estuviera
entre los mas importantes paises receptores de los “petrododlares”
creados por el propio auge, y México fue el pais que detoné la crisis
de la deuda de 1982, asi como el primer pais en salir de la crisis con

el anuncio del Plan Brady en marzo 1989,

Cuando el ritmo mundial de la globalizacion se acelerd con las
politicas de Thatcher y Reagan en los afos 80, México empezd a
aplicar politicas de liberalizacion, desregulacion, internacionalizacion
y privatizacién. Los pasos mas importantes es este proceso fuero el
ingreso al GATT en 1986, la apertura hacia el capital extranjero
representado por el establecimiento del Fondo Nafin en 1989, le
privatizacion de Telmex en 1990, y su oferta publica posterior en la
Bolsa de Nueva Cork en 1991, y la privatizacion de los bancos entre
1991 y 1992. (Cuadro 1.1)
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Figura 1.1: Mexico: pasos hacia la globalizacion 1984-
98.

Fuente : Inversion a la globalizacién

Un sintoma de la globalizacién financiera fue la primera oferta
publica simultanea, en México y Nueva York, de las acciones de ICA,
la mayor empresa constructora mexicana, en abril 1992. EL proceso
de globalizacién se fortalecié con la implementacién del Tratado de
Libre comercio (TLC) en 1994, y el ingreso a la OCDE en el mismo
ano.

Una forma de ver la crisis financiera de 1994 es como una
consecuencia de la globalizacion. Un estimulo aparentemente
pequerio (el éumento, anunciado el dia 20 de diciembre, de la paridad
superior de la banda de flotacién en un 15%) desaté una ola de
especulacién en todos los instrumentos de inversion mexicanos
operados en México y fuera de México. Estas inversiones (e
inversionistas) en los mercados de acciones, deuda y derivados

dentro y fuera de México interactuaron entre si para ocasionar un
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crac financiero: la exageracién irracional en la devaluacion del peso,

el alza de las tasas de interés, y la caida del mercado accionario.

Pero el rescate financiero orquestado por el gobierno
estadounidense entre enero y marzo de 1995 tampoco hubiera sido
posible sin la mayor globalizacién (interdependencia e interaccién)
implicita en el TLC. Este rescate facilito la recuperacion financiera de
México en 1995 y la econémica 1996, en la misma forrna que la
competitividad de la industria mexicana, resultado de la apertura
comercial en los afos 1996-1994, hizo posible ¢l auge en las
exportaciones mexicanas después de la devaluacion de 1994, causa
importante de la misma recuperacion econdémica. El éxito del rescate
se comprobd con el pago final al gobierno de EE.UU. el dia 16 de

enero de 1997, tres anos antes de lo pactado.

1.2.2 La globalizacion y los mercados mexicanos

Los efectos de la globalizacion en el mercade de valores
mexicano se pueden observar en el cuadro 1.2.1. La proporcion de
participacion extranjera en €l mercado accionario subio del 12% en
1990 a 27% en 1993, llegando a 31% en 1997. EN el mercado de
deuda, el porcentaje de inversiéon extranjera subié de 11% en 1991 a
53% en 1993, cayendo a un nivel de 12% en 1997, principalmente
por la crisis de 1994, Como consecuencia de la participacion
extranjera, el valor de capitalizacion del mercado mexicano subid de
US$ 32.7 mmn. en 1990 a US$ 200.6 mmn. en 1993, contandose,
con Taiwan y Malasia, entre los tres mercados emergentes mas

grandes del mundo.
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Figura 1.2.1: Mexico: desarrollo de mercados de capital y
dinern 1990-97

Fuentes : BMV, Secretaria de Haciendas y Crédito Publico (SHCP)

A su vez, la valuacion del mercado subié de una razén de
precio/valor en libros de 1.4 en 1990 a 2.87 a finales de 1993, y la
operacion diaria subié de US$ 48 millones en 1990 a US$ 336
millones en 1994. Este conjunto de factores hizo que el mercado
accionario mexicano volveria a su funcién principal, el financiamiento
de la industria mexicana, colocandose ofertas publicas de acciones en
un valor record (para México y cualquier otro mercado emergente), de
US$ 16.8 mmn. entre 1989 y 1994.

De la misma forma, en los mercados internacionales de
deuda, hubo un incremento importante en financiamiento para
México. Entre 1990 y 1994, la deuda externa del sector privado subié
de US$ 22.5 mmn. a US$ 50.5 mmn. . Cuadro 1.2.2
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Figura 1.2.2: Saldos netos de deuda externa de Mexico
1990-97 (US$mmn.)

Fuente : SHCP

1.2.3 México como mercado emergente

A pesar de la crisis de 1994, por el tamano y nivel de
desarrollo de sus mercados nacionales de capital y dinero, por la
amplia disponibilidad de instrumentos de inversién y financiamiento
ligados a México en los mercados financieras extranjeras en su
sistema financiero, México se puede considerar como uno de los
mercados emergentes mas “globalizados”.

1.2.3.1 Comparacion a otros mercados emergentes.

Entre los principales mercados emergentes en 1997 cuadro
1.2.3.1 México tenia el rango 8 en poblacion, 5 en PIB, y 6 en valor de
capitalizacion del mercado accionario.
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Figura 1.2.3.1: Mercados emergentes: estadisticas

comparativas 1998.

Fuente : crossBorder Capital

Aunque es evidente que el tamarfio por si solo no garantiza
bondad como destino de inversién, estas cifras, mas la historia
reciente econdomica y financiera de México, aseguran que México
ocupe un Jugar prominente para los inversionistas en los mercados

emergentes.
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1.2.3.2 Los mercados internacionales de

instrumentos mexicanos

México es tinico entre los mercados emergentes en el hecho de
que, en varios instrumentos importantes, hay un valor operado o en
circulacion igual o mayor fuera del pais que en los mercados
mexicanos. Cuadro 1.2.3.2.

Figura 1.2.3.2: Mercados nacionales e internacionales

1997

Fuente ;: BMV, SHCP, CME

El primer ADR (American Depositary Receipt) de una accién
mexicana (o de cualquier pais emergente) en registrarse en la Bolsa
de Nueva York fue el de Telmex, en mayo de 1991. A finales de 1997,
México tenia la mayor cantidad entre los mercados emergentes de
Adra inscritos en la Bolsa de Nueva York, asi como en otros mercados
de EE.UU. El valor diario operado en promedio de Adra fue mayor
que el valor que se operé en la propia Bolsa en el mismo afo.
Asimismo, €l valor de la deuda bursatil externa denominada en
dolares fue mucho mayor que la deuda bursatil denominada en
pesos. Finalmente, se operé un valor mayor de derivados ligados a
instrumentos mexicanos en Chicago que en México.
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1.2.3.3 Los intermediarios financieros

A septiembre de 1997, mas de 30 instituciones financieras
extranjeras tenian autorizacién para operar en el mercado financiero

mexicano (cuadro 1.2.3.3).

Figura 1.2.8.3: Principales instituciones financieras
extranjeras en México 1997, '

Fuente : BMV
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Bancos controlados por extranjeros representaron 16% de los
depositos totéles y bancos con participacién extranjera representaron
50% mas. A la misma fecha, las casas de bolsa extranjeras
representaron 23% de las operaciones totales en acciones, y 11% de
las operaciones de deuda, tres afios después de su entrada al

mercado en noviembre de 1994,

1.3 La inversion

1.3.1 Definicion:

La inversion tiene dos significados principales. El primero es
“en qué se invierte”; el segundo es “el acto de invertir” (“la inversion”).
“Invertir”, a su vez, tiene dos significados muy distintos. Uno, que no
nos interesa, se refiere a “cambiar el orden de algo” (“invertir dos
palabras”). El otro, que es el que nos interesa, se refiere a “invertir

recursos en algo”.

Se pueden invertir recursos de muchos tipos en una enorme
variedad de cosas o actividades. Se pude invertir dinero en una
empresa, planta y equipo, acciones, Cetes, una tienda, alhajas,
pinturas, o bienes raices. Asimismo, se puede invertir tiempo o

energia en un deporte, un hijo o un curso de estudio.

Lo que tienen en comun los actos de inversion es la
“aportacion de recursos a algo para obtener un beneficio”. Pero una
mera aportacion de recursos podria implicar consumo o beneficio
inmediato. Podriamos, por ejemplo, aportar recursos para la compra
de una bebida: no lo llamariamos “inversion” sino “consumo”. La

diferencia entre la inversién y €l consumo es que en €l consumo se
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espera un beneficio inmediato, mientras que en la inversién se espera
un beneficio futuro.
Una definicion de inversion que abarcaria todos los caso antes

mencionados seria, entonces, “la_aportacion de recursos para

obtener un beneficio futuro”.

1.3.2 La inversion real y la financiera

Existe una diferencia entre la “inversion real” y la “inversion

financiera”.

La inversién real es la que se hace en bienes tangibles que no
son de facil realizacién. Normalmente, en el contexto de los negocios,
se trata de bienes comp planta y equipo, inventarios, terrencs, bienes
raices, o hasta una empresa entera. Pero también se puede hablar de

pinturas, caballos, muebles, o joyas.

La inversion financiera se hace en bienes de facil realizacion, o
sea, “liquidos”. Normalmente, la liquidez de un bien se asegura por
medio de la existencia de un “mercado financiero”, o sea, organizado,
establecido para tal fin. Los mercados de valores, de divisas, y de
derivados son los ejemplos clasicos de mercados financieros bajo esta
definicién. Pero también lo son los mercados de commeodities “duros”
(por ejemplo, el oro, la plata, €l cobre o los minerales no ferrosos), y
de commodities “blandos” (por ejemplo, el azacar, el algodon, €l jugo
de naranja). Aunque sean tangibles, se vuelven financieros por su

caracteristica de liquidez inmediata.
Pueden surgir nuevos instrumentos financieros, por dos

motivos principales. Un motivo seria porque se introducen en los

mercados financieros clasicos. Por ejemplo, en mayo de 1996 se
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lanzaron futuros y opciones sobre futuros del Indice de Precios y
Cotizaciones (IPC) de la BMV en el Chicago Mercantile Exchange
(CME). El otro motivo seria porque se descubre una forma de volver
liquido en producto o una mercancia, que antes no lo fue. Este
sucedio en los afios 70 cuando subid de repente el precio del petréleo,
y se desarrollé un mercado spot y futuro importante para el petréleo
en el Commodities Exchange (Comex), uno de los mercados de

commodities ubicados en Nueva York.

Tomando en cuenta le diferencia entre la inversion real y la
inversion financiera, podemos ampliar nuestra definicion de inversién
a una definicion de inversion financiera como “la aportacion de

recursos a un mercado organizado para obtener un beneficio futuro”.
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2. INVERSION EXTRANJERA DIRECTA.

2.1 Significado de la inversion extranfera

directa

2.1.1 Concepto de control

La inversion directa, para serlo, debe ir acompanada por el
control, de lo contrario, seria inversion de portafolio. La participacion
de propiedad necesaria para la obtencion del control no esta
determinada. Si la propiedad accionaria esta muy dispersa, bastara
entonces con un pequefio porcentaje de acciones para adquirir el
control de la toma de decisiones administrativas. Sin embargo, ni
siquiera una participacion de ciento por ciento garantiza el control. Si
el gobierno dicta a quien puede contratar una comparfiia, que debe
vender esta a un precio especificado y como habran de distribuirse
‘las gananciaé, podria decirse que en este caso es el gobierno el que
ejerce el control. Es frecuente que los gobiernos impongan estés
decisiones a las compafiias. Pero el gobierno no es el ttnico que puede
amenazar el control de los accionistas. Si alguno de los recuerdos
indispensables para la operacion de una compaiiia no esta regulado
por los propietarios de esta, quienes lo controlan pueden ejercer
sustancial influencia en ella. Dada la posible dificultad de identificar
a las inversiones directas, los gobiernos han tenido que establecer
definiciones arbitrarias. Suelen estipular que la propiedad de un
minimo de 10 a 25 por ciento de las acciones con derecho a voto de
una empresa extranjera autoriza la consideracién de esa inversion

como inversiéon directa.
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2.1.2 El interés por el control

Interés del gobierno. Por que a alguien debe importarle el
hecho de s1 una inversidon se controla o no desde el exterior? A
muchos criticos de este tipo de inversiéon les preocupa el dafio que
puede sufrir el interés nacional del pais anfitrién a causa de que una
comparniia multinacional tome decisiones desde lejos con base en sus
propios objetivos globales o nacionales. Por una parte, por ejemplo, la
compania estadounidense General Motors (GM) posee ciento por
ciento de las acciones de Vauzhall Motors, compania con sede en
Inglaterra. El control que ejerce GM sobre Vauxhall a trabes de esta
inversion directa significa que la direccion corporativa de la empresa
en Estados Unidos tiene un interés directo en y toma decisiones
sobre la integracion del personal, los precios de exportacién y la
retencion o pago de utilidades de Vauxhall. Este grado de control
preocupa a los ingleses, ya que decisiones que afectan directamente a
la economia inglesa se toman, o al menos pueden tomarse, en
Estados Unidos. Cindadanos ingleses, por otra parte, son dueiios de
acciones de GM. Dado que estas no son suficientes para ejercer el
control de la compania, tales ciudadanos ingleses no pierden tiempo
ni esfuerzo en la toma de decisiones administrativas de GM. En estas
condiciones, a los estadounidenses no tiene por que preocuparles que
en Inglaterra pudieran tomarse decisiones vitales para GM. Esto
significa que las inversiones no controladoras no sean importantes,
sin embargq. Pueden afectar considerablemente a los tipos de
cambio, asi como desempefiar un papel relevante en la

administracion y estrategia financieras de una compaiia.

Interés de los inversionistas. El control también es muy
importante para muchas companias renuentes a transferir ciertos
recursos vitales a otra organizacién nacional o extranjera capaz de

tomar en forma independiente todas sus decisiones de operacion.
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Entre estos recursos pueden contarse patentes, marcas registradas y
conocimientos administrativos practicos, los que al transferirse
pueden utilizarse para minar la posicion competitiva de sus duerios
originales. A este deseo de negar a los rivales el acceso a recursos
competitivos- se le conoce como teoria de la apropiabilidad.
Bridgestone, por gjemplo, dudaba en transferir ya fuera su tecnologia
de productos, como sus llantas radiales SuperFiller, o su tecnologia
de procesos, como sus métodos, a otras comparias. Su direccién
estaba consciente de que la adquisicion de esta tecnologia podia

obrar a favor de una ventaja competitiva ajena.

Ademas, cuando se ostenta el control es posible reducir los
costos de operacion y acelerar la transferencia tecnolégica, por varias

razones.

1. La probabilidad de que las companias matrices y
subsidiarias compartan la misma cultura empresarial.

2. El uso por parte de las compaiiias de administradores
propios, conocedores de sus objetivos.

3. La prevencion de largas negociaciones con otra
compafia.

4. La prevencion de problemas de cumplimiento de un

contrato.

Al ejercicio del control mediante el manejo directo de las
operaciones (es decir, desde dentro de la organizacién), no a trabes de
contratos con otras companias, se le conoce como internalizacion.
Intel, por ejemplo, se percato de que la transferencia de tecnologia a
fabricantes independientes en Taiwian era muy lenta, de manera que

prefirié instalar en ese pais una planta de produccién propia.

A pesar de las ventajas del control, en muchas circunstancias

se transfieren activos a entidades no controladas, como en el caso de
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la transferencia de marcas registradas y tecnologia por efecto de la
concesion de licencias. Ademas, las compaiiias carecen de recursos
para controlar todos los aspectos de su produccion, suministros y
ventas, de modo que canalizan sus recursos a las actividades mas

importantes para sus estrategias y desemperio.

Métodos de adquisicién. Desde hace mucho se ha considerado
a la inversidon extranjera directa como un desplazamiento
internacional de capital causado por el ofrecimiento de un
rendimiento probable (tomando en cuenta el factor de riesgo y los
costos de transferencia) mayor que la que puede obtenerse en el
propio pais. Aunque en la mayoria de los casos la IED implica algin
tipo de traslado internacional de capital, un inversionista puede
transferir muchos otros tipos activos. Por ejemplo, Westin Hotels ha
trasferido muy poco capital al extranjero. Mas bien ha transferido
administradores, sistema de control de costos y métodos de

reservacion a cambio de acciones de hoteles foraneos.

Aparte del compromiso de recursos no financieros, existen
otros dos medios para la adquisicion de activos que no superen
traslados internacionales de capital en sentido estricto. EN primer
termino, los fondos que una compania obtiene en el exterior pueden
servirle para establecer una inversion. Por ejemplo, una compania
exportadora de mercancias que recibe el pago de estas en el exterior
puede servirse de estos recursos para adquirir una inversién. En este
caso, se limitaria a intercambiar bienes por acciones. Aunque el uso
de este método no es muy comun en la realizacién de una inversiéon
inicial, es uno de los medios mas frecuentes para la expansién en el
exterior. Al principio, una comparfia puede transferir activos al
extranjero con la intencién de establecer una oficina de ventas o una
planta de produccion. Si utiliza las ganancias que obtiene de esta

para incrementar su valor, su IED se incrementa sin necesidad de un
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nuevo desplazamiento internacional de capital. En segundo termino,

compafias de diferentes paises pueden intercambiar acciones.

2.1.3 Relacion entre comercio y movilidad de los

factores

Ya sea que en principe se transfiere capital o algan otro activo
al exterior para adquirir una inversion directa, el activo de que se
trate constituye un tipo de factor de produccién. A la larga, la
inversiéon directa suele suponer el desplazamiento de varios tipos de
factores de produccion, a medida que los inversionistas introducen
capital, tecnologia, personal, materias primas o componentes en sus
instalaciones de operacion en el exterior. Por lo tanto, conviene
examinar la relacion entre la teoria del comercio y ¢l traslado de

factores de produccién.

2.1.3.1 Teorias sobre el comercio y la movilidad de

los factores

Contrariamente a lo que sostienen los tratados clasicos sobre
el comercio, también los factores de produccion pueden circular
internacionalmente. El desplazamiento de los factores es una opcion
al comercio, la que llega a representar o no una mas eficiente
asignacién de recursos. Si ni el comercio ni los factores de
produccion pudieran transitaren el dAmbito internacional, un pais
tendria que renunciar al consumo de ciertos productos o producirlos
por algin otro medio, lo que en cualquier caso tenderia resultar en el
descenso de la produccién mundial y el aumento de los precios. En

ciertas situaciones, sin embargo, la imposibilidad de utilizar factores
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de producciéon extranjeros podria estimular el surgimiento de
eficientes métodos de substitucién, como el desarrollo de nuevos
materiales en reemplazo de los tradicionales o0 de maquinas para la

realizacion de labores manuales.

2.1.3.2 Sustitucion

Cuando las proporciones de los factores varian mucho a
escala nacional, surgen presiones para que los factores mas
abundantes se trasladen a los paises donde priva mayor escasez, en
los que pueden obtener un mayor rendimiento. Asi, los trabajadores
de paises con una fuerza de trabajo abundante en comparacién con
la tierra y el capital suelen ser victima del desempleo o de bajos
salarios. De igual manera, el capital tendra a desplazarse de paises
en los que abunda a aquellos en los que es escaso. México, por
ejemplo, es un receptor neto de capital de Estados Unidos, mientras
que Estados Unidos es un receptor neto de fuerza de trabajo de
México. Si tanto productos terminados como factores de produccién
fueran del todo libres de circular en el ambito internacional, les
costos comparativos de transferencia de bienes y factores

determinarian la ubicacion de la produccion.

2.1.3.3 Complementariedad del comercio y la

inversion directa.

A pesar del incremento de la inversién directa en la
produccién de bienes para su reimportacion, es comun que las
companias envien sustanciales exportaciones a sus plantas en el

extranjero; asi, la IED no suele sustituir a la exportacién. De hecho,
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alrededor de la tercera parte del comercio mundial ocurre entre
entidades controladas, como podria serlo el existente entre una
comparnia matriz y una subsidiaria, una subsidiaria y una compania
matriz o una subsidiaria y otra de la misma compariia. Muchas de las
exportaciones de comparnias matrices a subsidiarias no ocurrian si no
existieran inversiones extranjeras. En estos casos, la circulacién de

factores estimula el comercio, mas que sustituirlo.

2.1.4 Expansion del mercado: inversiones y

comercio

2.1.4.1 Transporte

Los teoricos del comercio de los siglos XVIII y XIX suelen no
hacer caso del costo de transporte de las mercancias. Hace poco, los
teoricos de la ubicacién han consideradazo que el costo terrestre total
(costo de produccion mas embarque) es uno de los medios mas
significativos para determinar donde situar la produccién. Cuando a
los costos de produccion se ariade el costo de transporte, se descubre

que el envié de ciertos productos a grandes distancias es impractico.

2.1.4.2 Falta de capacidad en el pais de origen

En tanto una compaiiia disponga de capacidad excedente en
su planta o blantas en su pais de origen, podra competir eficazmente
en mercados de exportacion limitados a pesar de altos costos de
transporte. Esto podria ocurrir como consecuencia de la cobertura de

los gastos de operacién fijos con las ventas nacionales, lo que
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permitiria fijar los precios por imponer en el exterior con base en los
costos variables, no en los totales. Sin embargo, esta estrategia de
precios puede debilitarse en caso de que las ventas en el extranjero
cobren importancia o de que la produccion se acerque a la utilizacion
de la capacidad total de la planta. Esto explica el motivo de que
incluso aquellas companias cuyos costos de embarque de productos
equivalen a una alta porcién de los costos terrestres tiendan a

exportar antes de producir en el exterior.

2.1.4.3 Economia de escala

Los costos de transporte deben examinarse en relacion con el

tipo de tecnologia que se utiliza para la produccion de un bien.

En tecnologia de procesos de gran escala, la produccién y
exportacion a gran escala suelen reducir los costos terrestres por
unidad mediante la dispersién de los costos fijos entre mas unidades

de produccion.

En tecnologia de procesos de pequefia escala, la produccién
pais por pais suele reducir los costos terrestres por unidad, ya que el

transporte se reduce al minimo.

2.1.4.4 Restricciones comerciales

Si las compariiias estan bastante restringidas, las companias
suelen producir localmente para atender el mercado local. Produciran
localmente con todavia mayor probabilidad si el potencial de mercado

es alto en relacién con las economias de escala.
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2.1.4.5 Efectos del pais de origen.

Las medidas legales impuestas por el gobiermo no son las
Unicas barreras comerciales a bienes de otro modo competitivos;
también los deseos de los consumidores pueden fijar limitaciones.
Cabe la posibilidad de que los consumidores prefieran comprar
bienes de produccion nacional aun si son.mas costosos, debido quiza
al nacionalismo, a la creencia que los bienes de factura extranjera
son inferiores o al temor de que sea dificil conseguir servicio y

refacciones para productos importados.

2.1.4.6 Nacionalismo

El impacto de las inclinaciones mnacionalistas sobre el
desplazamiento de la inversiéon no es facil de evaluar; sin embargo, se
cuenta con evidencias a este respecto. En muchos paises se han
realizado campanas promocionales para persuadir a la poblacién de
comprar bienes de produccion nacional. En Estados Unidos, por
ejemplo, algunos productores han promovido el tema de “Hecho en
Estados Unidos” para atracr a consumidores de productos afectados
por la competencia de la importaciéon; un ejemplo especifico es la
campana de “Hecho orgullosamente en Estados Unidos” lanzada por
las asociaciones estadounidenses de productores de fibras, textiles y
prendas de vestir. Ademas, temerosas de los negativos efectos de una
opinién publica adversa sobre la importacion de televisores, algunas
companias japonesas anunciaron el estableéimiento de plantas de

produccion propias en Estados Unidos.
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2.1.4.7 Imagen del producto

El vinculo entre imagen del producto e inversién directa es
mas claro que el de nacionalismo e inversién directa. La imagen de
un producto puede derivarse de la mercancia en si misma o de la
impresion que se tenga respecto de la posible calidad del servicio
posterior a la venta. En pruebas realizadas con bienes idénticos salvo
por la etiqueta indicadora del pais de origen se ha confirmado que los
consumidores juzgan de diferente manera los productos con base en
su procedencia. Existen ejemplos de cambios provisionales de
imagen, como €] mejoramiento general de la imagen de los productos
japoneses ocurrido al mismo tiempo que el deterioro de imagen de los
productos estadounidenses. Sin embargo, a una compaiiia puede
llevarle mucho tiempo y resultarle muy costoso remediar problemas
de imagen provocados por el hecho de manufacturar un producto en
particular en un pais de mala imagen. En consecuencia, es probable
que producir en un pais que ya se ha creado una buena imagen

represente una ventaja.

2.1.4.8 Riesgo de cumplimiento en la entrega

Muchos consumidores temen que sea dificil conseguir servicio
y/o refacciones para bienes de factura extranjera. Los consumidores
industriales prefieren por lo general recurrir a productores ubicados
en sus inmediaciones, aunque deban pagar mas por los bienes que
estos les procuran, si con ello pueden reducir al minimo el riesgo de

incumplimiento en la entrega por causas de distancia y huelgas.
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2.1.4.9 Cambios de costos comparativos

Es probable que el éxito de una compaiia en la exportacion se
deba a la ventaja de costos que le ofrece su pais. Esta ventaja de
costos depende del precio de cada uno de los factores de produccion,
de la magnitud de las operaciones de la compania, del costo de
transporte de los bienes terminados, de la reglamentacion de la
produccion y de la productividad de los factores de produccion
combinados. Ninguna de estas condiciones es estatica; en
consecuencia, la sede de menor costo puede cambiar con el tiempo.
El concepto de cambios en los costos comparativos de produccién
esta muy relacionado con el de las inversiones en busca de recursos.
Una compania puede establecer una inversion directa para abastecer
a un mercado extranjero, pero exportar mas tarde a su pais de origen

desde el pais al que anteriormente destinaba exportaciones,

42



2.1.5 Inversiones para la adquisicion de recursos

Los objetivos de elevacion de ventas de los negocios
internacionales implican la alternativa de sentir un mercado
extranjero por medio de la exportacion o de la produccién con base
en una IED. Los objetivos de adquisicién de recursos, en cambio,
implican, una necesidad de importar del exterior; por lo tanto, la IED

es un complemento mas que una alternativa al comercio.

2.1.5.1 Integracion vertical

La integracion vertical es el control de las diferentes etapas
(conocidas en conjunto como “cadena de valor”) por las que atraviesa
un producto desde la materia prima a la produccién y la distribucién
final. En la integracién vertical internacional, materias primas,
produccién y comercializacién suelen ubicarse en paises diferentes.
Una integracion maxima es aquella orientada hacia el
abastecimiento.

La integracion vertical también permite la obtencion de ciertas
economias. Dado el mayor aseguramiento de la oferta y/o los
mercados, las companias pueden disponer de inventarios reducidos y

gastar menos en promocion.

2.1.5.2 Produccion racionalizada

En la produccion racionalizada, diferentes componentes o
porciones de una linea de productos se realizan en diferentes partes
del mundo. Las ventajas son:

° Diferencias de costos de los factores
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e Corridas de produccién mas largas

Los retos son:

. Satisfacer las normas gubermnamentales de produccién
local
e  Mayor riesgo de paros laborales

e« Elaboracién de registros

2.1.5.3 Acceso a factores de produccion

La practica de buscar en el exterior un insumo del que no se
dispone facilmente o a bajo costo en el pais es muy semejante a la
integracion vertical. En muchos casos, este desplazamiento ocurre a

causa de cambios en costos o capacidades comparativas.

2.1.5.3 Teoria del ciclo de vida del producto

Esta teoria demuestra que, por razones de mercado y costos,
la produccion suele pasar de un pais a otro a medida que un
producto recorre su ciclo de vida. Durante la etapa de introduccion,
la produccion ocurre en un solo pais (por lo general industrial).
Durante la etapa de crecimiento, la produccién pasa a otros paises
industriales, en tanto que el productor original puede decidir invertir
en plantas de produccion en esos paises extranjeros para obtener
utilidades en ellos. En la etapa de madurez, la produccion se
desplaza en gran medida a paises en desarrollo, mientras que aquella
misma compania también puede decidir en este case controlar las

operaciones en ellos.



2.1.6 Ventajas de la IED

¢ Las compafiias son rentables por ser multinacionales o son

multinacionales por ser rentables ?

Esta pregunta, del tipo “¢Qué fue primero: el huevo o la
gallina?”, ha perseguido a los tedricos de la inversién directa. Por un
lado, las evidencias indican que es mas probable que compaiiias
nacionales de mucho éxito (lo mismo grandes que pequernias)
comprometan recursos a la IED; por el otro, aparentemente a la

propiedad de IED vuelve exitosas a las companias en su propio pais.

2.1.6.1 Ventajas monopolistas previas a la inversién

directa

Una de las explicaciones del motivo de que algunas companias
realicen IED es la de que perciben poseer cierta supremacia sobre
compafiias similares en los paises a los que acuden. A este beneficio
se le conoce como ventaja monopolista. Esta ventaja es resuitado del
hecho de que una compaifiia extranjera posea un recurso que las
companias locales no pueden conseguir al mismo precio o iguales
condiciones. Este recurso puede ser patentes, diferenciacion del

producto, capacidades administrativas, acceso a mercados...

Dado el enorme costo de la transferencia de recursos al
exterior y la percepcion de mayor riesgo en la realizacion de
operaciones en un entorno diferente, la compaiiia no dara ningun
paso a menos que prevea obtener en rendimiento superior al que
conseguiria en su pais y al que obtienen las empresas locales

extranjeras.
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Grandes grupos de compaiias pueden disfrutar de ciertas
ventajas monopolistas, lo que explica su capacidad y disposicion
relativas de desplazarse al exterior. Cuando el capital es parte
integral de una nueva inversion, por ejemplo, una compariia capaz de
obtener crédito en un pais con una baja tasa de interés goza de una

ventaja sobre una compania incapaz de hacerlo.

Una ventaja concomitante es el relativo poder de compra de
diferentes de monedas en términos de la planta y equipo que es
posible adqﬁirir con ellas. Sin embargo, el valor de las monedas no
constituye una explicacion contundente de los patrones de la

inversion directa.

2.1.6.2 Ventajas posteriores a la inversién directa

Para poder sostener los gastos de gran escala (como la
inversion en investigacion y desarrollo) necesarios para conservar su
viabilidad competitiva nacional, con frecuencia las companias se ven
obligadas a vender en el ambito global. Para llevarlo a cabo, a
menudo deben establecer inversiones directas en el exterior. La
ventaja que. representa para compariias de mayor orientacién
internacional la dispersion de algunos de los costos de diferenciacion
de productos, investigacion y desarrollo, y publicidad, salta a la vista
al comparar su rentabilidad con la de otras compaiiias. Entre grupos
industriales y grupos de companias de similar tamafio que invierten
sumas comparables en publicidad e investigacion y desarrollo y cuya
intensidad de capital es semejante, en casi todos los casos las
compafias con mayor orientacién internacional han demostrado

ganar mas que las otras.
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Las economias de distintos paises se hallan en etapas
diferentes del ciclo economico en diferentes momentos. Las
companias que operan en diferentes economias pueden reducir las
fluctuaciones de ventas y ganancias de un afio a otro en mayor

medida que las que sélo operan en su entorno nacional,

2.1.6.3 La estrategia de la inversion directa en el

proceso de internacionalizacién

La exportacién a un sitio determinado precede por lo general
a la inversion extranjera directa en el cuando se tiene el propésito de
vender el maximo de la produccion en el mismo pais en el que se
realiza la inversion. Esto se debe en parte al deseo de emplear le
capacidad nacional antes de crear una nueva capacidad en el
exterior. Pero en esto intervienen también otros factores. Uno de ellos
es que las companias desean obtener indicios mas firmes de que
estdn en posibilidad de vender montos suficientes en un pais
extranjero antes de comprometer recursos a la ejecucién de
operaciones de produccién en el. Otro es la percepcion de mayor
riesgo en sedes extranjeras de operaciones que en las nacionales,
dado que la direccién no esta familiarizada con los entornos
extranjeros, donde debera emprender actividades multifuncionales
como produccion y comercializacion. La direccion se considera
obligada, por lo tanto, a poseer alguna ventaja monopolista para
vencer este obstaculo del entorno, de manera que la experiencia de
exportaciéon ofrece informacion sobre si el producto posee suficientes

ventajas y permite conocer mejor el entorno de operaciéon foraneo.

Una vez adquirida experiencia en la produccion en el exterior,
es posible acortar el periodo de experiencia de exportacion revio a la

produccién en el extranjero en un nuevo lugar. Cuando el motivo de
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la inversion es adquirir recursos, es escasa o nula la oportunidad de
exportar para comnocer €l entormo foraneo. Sin embargo, cabe
preguntar por gue una compania opta por invertir en el exterior en
lugar de limitarse a realizar compras a una compania local del
mercado extranjero. Y quizd no exista una compaiia local con la
capacidad para producir y exportar. En vez de transferir capacidades
a la compariia extranjera (lo que supondria correr el riesgo de
contribuir al desarrollo de un competidor por efecto de la
apropiabilidad o de incurrir en costos mas altos como consecuencia
de la transferencia), la compaiiia puede optar por la internalizacion. L
a imposibilidad de obtener experiencia en un pais extranjero antes de
invertir en el no es necesariamente un obstaculo mayor a la
operacioén exitosa en el exterior; la necesidad de conocer el entorno en
menor, puesto que la operacion en el extranjero se orienta solo a los
recursos (produccion), no a los recursos y las ventas. Por lo tanto, las
actividades de operacion de inversionés en busca de recursos
comprenden menos funciones. En el caso de inversiones orientadas a
las ventas, la experiencia de exportacién solo sirve para obtener
conocimientos acerca del mercado, de manera que ni los
inversionistas orientados a las ventas ni a los orientados a los
recursos pueden aprender gran cosa sobre los matices de la
produccion en el extranjero por medio de la exportacion. En
consecuencia, los inversionistas orientados a los recursos suelen
prescindir de la etapa de exportacion en el proceso de

internacionalizacién.
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2.2 Motivos para la inversion extranjera directa

Normalmente las CMN consideran la inversién directa en
el extranjero porque mejora su rentabilidad y aumenta la riqueza de
los participantes de la empresa. Hay varias formas en las que la IED

mejora los ingresos o reduce los costos.

2.2.1 Atraer nuevas fuentes de demandas.

Con frecuencia una corporacion llega a una etapa en la que el
crecimiento esta limitado en su pais de origen. Esto se debe a la
intensa competencia por el producto que vende. Incluso si es poca la
competencia, su participaciéon en €l mercado de su pais ya esta cerca
de su tope potencial. Por consiguiente, una soluciéon posible es
considerar los mercados extranjeros donde hay una demanda
potencial a muchos de los paises en desarrollo, como Argentina,
Chile, México, Hungria y China se les han percibido como las fuentes
mas atractivas de nueva demanda. Muchas transnacionales han
penetrado estos mercados desde que se eliminaron barreras. Debido
a que historicamente a los consumidores en estos paises no se les ha
permitido comprar bienes producidos por empresas fuera de sus
paises, los mercados para algunos bienes no estan bien establecidos
por empresas fuera de sus paises, los mercados para algunos bienes
no estan bien establecidos y ofrecen un gran potencial de penetracién
para las multinacionales. Por ejemplo, Blockbuster Entertainment
Corp., ha establecido recientemente tiendas de video en Australia,
Chile, Japén' y varios pases europeos, donde el concepto de alquiler
de videos es relativamente nuevo. Con mas de dos mil tiendas en
Estados Unidos, el potencial de crecimiento para Blockbuster en este

pais estaba limitado.
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Recientemente Motorola ha invertido mas de 1,000,000,000
en coinversiones en China, The Coca Cola Company ha invertido
alrededor de 500 millones en instalaciones de embotellado en China y
PepsiCo ha invertido alrededor de 200 millones en instalaciones de
embotellado, franquicias de KFC y de Pizza Hut. Otras CMN, como
Ford Motor Company, United Technologies, General Electric, Hewlett
Packard e IBM, también han invertido mas de 100 millones en China

para atraer la demanda de los consumidores en ese pais.

2.2.2 Entrar a mercados en los que es posible

obtener utilidades superiores.

Si otras corporaciones dentro de la industria han demostrado
que se realizan utilidades excesivas en otros mercados, una
transnacional decide vender también es esos mercados.; Puede
planear rebajar los precios existentes, excesivamente altos. Un
problema comun con esta estrategia es que los vendedores ya
establecidos en un nuevo mercado quiza eviten que los nuevos
competidores les quiten negocios rebajando sus precios justo cuando

los nuevos competidores intentan irrumpir en su mercado.

2.2.3 Beneficiarse por completo de las economias

de escala.

La corporacién que intenta vender su producto principal en
nuevos mercados aumenta sus utilidades y la riqueza de los
participantes en la empresa debido a economias de escala (costo

promedio por unidad mas bajo que resulta de wuna mayor
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produccién). Este motivo es mas probable para empresas que utilizan

mucha maquinaria.

Al eliminar barreras comerciales la Single Eurcopean Act
permitié a los multinacionales lograr mayores economias de escala.
Por ejemplo, algunas CMN con sede en EEUU han consolidado sus
plantas europeas, ya que la €eliminacion de aranceles entre paises
europeos permite economias de escala en una planta europea sin
costos de exportacién excesivos. La ley también aumenta las
economias de escala al hacer uniformes las regulaciones sobre los
anuncios en television, los estdndares de la industria automotriz y
otros productos y servicios uniformes entre los paises europeos.
Como resultado de esto, Colgate Palmolive Company, Prime
Computer y otras CMN estan fabricando productos mas homogéneos
que se venden en todos los paises europeos. La adopcidén del euro
también permitié la consolidacién, al eliminarse el riesgo del tipo de

cambio entre estos paises.

2.2.4 Utilizar factores de produccion extranjeros.

Los costos de mano de obra y terrenos varian drasticamente
entre paises. Con frecuencia las transnacionales establecen sus
produccion en ubicaciones donde el terreno y la mano de obra sean
baratos. Debido a las imperfecciones del mercade como la
informacion imperfecta, los costos de transacciones de reubicacion y
las barreras‘a la entrada a la industria, los costos especificos de
mano de obra no tienen que ser necesariamente iguales entre
mercados. Por lo tanto, vale la pena para la multinacional supervisar
los mercados para determinar si se benefician de costos mas baratos

al producir en esos mercados.

147977
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El salario minimo diario es inferior a $6 en México, en
contraste con mas de $30 en EEUU. Muchas CMN con sede en
Estados Unidos tienen subsidiarias en México para obtener costos de
mano de obra mas bajos, incluyendo a Black Decker Corp., Eastman
Kodak Co., Ford Motor Co., General Electric CO., RCA Corp., Smith
Corona y Zenith Corp.

Baxter Travenol ha establecido plantas industriales en México
y Malasia para aprovechar los costos de produccién mas bajos
(principalmente salarios). Honeywell tiene algunas de sus
coinversiones en paises como Corea y la India donde los costos de
produccion son bajos. También ha establecido subsidiarias en paises
donde los costos de produccién son bajos, como por ejemplo México,
Malasia, Hong Kong y Taiwan.

De hecho México ha atraido casi $8,000,000,000 en inversion
extranjera directa de empresas en la industria automotriz,
principalmente debido al bajo costo de la mano de obra. Las
subsidiarias de General Motors producen autos y camiones y los
salarios para los trabajadores alli son aproximadamente de $13
diarios, lo que es menor que la tasa promedio por hora para
trabajadores similares en Estados Unidos. Las subsidiarias de Ford

son sede en ese pais también producen camiones.

Los fabricantes de automdviles no estadounidenses también
aprovechan la mano de obra de bajo costo en México. Volkswagen de
Alemania produce su Beetle en México. Daimler Benz de Alemania
produce sus camiones de doce ruedas en México. Nissan Motor Co.

De Japo6n produce en México algunos de sus vehiculos.
Otras companias japonesas también estan utilizando cada vez

mas a México y a otros paises de bajos salarios para su produccion.

Por ejemplo, Sony Corporation establecié recientemente una planta
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en Tijuana. Matsushita Electrical Industrial company tiene ahi una
gran planta.

2.2.5 Usar las materias primas extrajeras.

Debido a los costos de transporte, una corporacion intenta
evitar importar materias primas de un determinado pais, en especial
cuando piensa vender a los consumidores de ese mismo pais el
producto terminado. Bajo esas circunstancias una solucién mas
viable es desarrollar el producto en el pais donde estan ubicadas las

materias primas.

2.2.6 Usar tecnologia extranjera.

Cada vez mas la corporaciones estan estableciendo plantas, o
adquiriendo plantas ya existentes, en el extranjero para aprender
sobre la tecnologia de esos paises. Despﬁés utilizan esta tecnologia
para mejorar sus propios procesos de produccién en todas las

plantas subsidiarias en el mundo.

2.2.7 Aprovechar ventajas de monopolio.

La teoria de la organizacién industrial afirma que las
empresas se internacionalizan si poseen recursos o hahilidades no
disponibles para las empresas competidoras. Si una empresa en
particular posee tecnologia avanzada y ha explotado esta ventaja con
éxito en los mercados locales, quiza intente explotarla también

internacionalmente. La tecnologia honesta restringida a desarrollar
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un nueve producto. Incluso representa un proceso de produccion,
comercializacion o financiamiento, mas eficientes. El grado en que la
empresa tiene una ventaja sobre los competidores debe estar en

posibilidad de beneficiarse de internacionalizarse.

2.2.8 Reaccionar a los movimientos en el tipo de

cambio.

Cuando una empresa percibe que una divisa extranjera esta
subvaluada, la empresa quiza considere una inversién extranjera
directa en ese pais, ya que el desembolso inicial debe ser
relativamente bajo. Por ejemplo, suponga que una empresa de EEUU
puede construir una planta industrial en el Reino Unido por 40
millones. El costo en délares de este proyecto habia sido de 77.2
millones al inicio de 1991, cuando el valor de la libra esterlina era de
1.93. Sin embargo, justo seis meses después, €l costo en délares de
este proyecto hubiera sido de 65.2 millones (0 sea, 12 millones
menos) puesto que le valor de la libra habia disminuido hasta 1.63
para ese momento. El tipo de cambio disminuyé mas durante la
década de 1990, antes de volver a aproximadamente 1.63 en 1999.
Puesto que la decision con relacion a si se realiza la inversion
extranjera directa depende en parte del costo, los movimientos en el

tipo de cambio influyen sobre esta decision.

Una razén relacionada con esa IED es compensar la
cambiante demanda de las exportaciones de una compariia debido a
las fluctuaciones en el tipo de cambio. Por ejemplo, cuando los
fabricantes de automoéviles japoneses construyen plantas en Estados
Unidos, reducen la exposicién a las fluctuaciones del tipo de cambio
al incurrir en costos en délares que compensan los ingresos en

délares. Aunque las transnacionales no participan simplemente en
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grandes proyectos como un medio indirecto de especular con las
divisas, la wvialidad de los proyectos propuestos depende de los

movimientos en el tipo de cambio actuales y esperados.

La conversion de las divisas europeas en 1999 reduce la
influencia de los tipos de cambio sobre la seleccion de un pais
europeo para una inversién extranjera directa porque los afectos
futuros del tipo de cambio seran similares en todos los paises que
utilizan el euro como su divisa. Por ejemplo, la decision de una
multinacional de EEUU de construir una planta industrial en
Alemania en lugar de Italia o Espafia no sera determinada por los
efectos del tipo de cambio porque esos paises han adoptado como su
divisa el euro. Sin embargo, aun se consideraran los tipos de cambio
si la CMN esta tomando en cuenta paises europeos que no han

adoptado el euro junto con aquellos que lo han hecho.

2.2.9 Reaccionar a las restricciones comerciales.

En algunos casos una transnacional utiliza la inversion
extranjera directa como una estrategia defensiva mas que como una
agresiva. Por ejemplo, los fabricantes de automoviles japoneses
establecieron plantas es estados Unidos previendo que sus
exportaciones a ese pais quedarian sujetas a restricciones
comerciales mas estrictas. Las companias japonesas reconocieron
las barreras comerciales potenciales que pudieran limitar o prohibir
sus exportaciones. Desde 1980 la Uniéon Americana ha puesto en
practica numerosas restricciones comerciales obligatorias a las

importaciones de automoviles.
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2.2.10 Diversificacion internacional.

Puesto que las economias de los paises no se mueven en
forma conjuhta perfecta con el tiempo, el flujo de efectivo neto de las
ventas de produccion entre paises debe ser mas estable que las
ventas comparables si los productos se vendieran en un solo pais. Al
diversificar internacionalmente las ventas (incluso la produccién), la
empresa puede hacer que sus flujos de efectivo netos sean menos
volatiles. Por lo tanto, es menos probable un déficit de liquidez.
Ademas, la empresa puede disfrutar de un costo del capital mas bajo
ya que los participantes en la empresa y los acreedores perciben que
el riesgo para la multinacional es inferior como resultado de flujos de

efectivo mas estables.

Resumen de beneficios de 1a inversion extranjera directa

El método optimo para que una empresa penetre un mercado
extranjero depende en parte de las caracteristicas del marcado. Por
ejemplo, las inversiones extranjeras directas por parte de las
empresas de EEUU en Europa son algo comun pero no tanto en Asia
donde las personas estan acostumbradas a comprar productos a los
asiaticos. Por consiguiente, los convenios de concesién de licencias o
las conversiones son mas adecuados cuando las empresas se estan

extendiende a Asia.
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Figura 2.2.10: Resumen de motivos para la IED

En la figura 2.2.10 se resumen los posibles beneficios de la
IED y se explican los medios por los cuales las CMN pueden usar la

IED para lograr esos beneficios. La mayor parte de las
transnacionales realizan la IED con base en sus expectativas de
aprovechar uno o mas de los beneficios potenciales resumidos en
dicha figura. Mientras que la mayor parte de los intentos de
aumentar los negocios internacionales estin motivados por uno o
mas de los beneficios relacionados con establecer una subsidiaria en
un pais en vias de desarrollo son obvios. Sin embargo, el gasto de
establecer la subsidiaria, la incertidumbre de la inflacion y de los

movimientos en el tipo de cambio y el riesgo politico no se deben
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pasar por alto. Las decisiones de invertir en otre pais tienen que
ponderar los beneficios potenciales contra ‘esos costos o riesgos

adicionales.

Al igual que las condiciones cambian con el tiempo, también
lo hacen los posibles beneficios de realizar una inversion extranjera
directa en varios paises. De esta manera, algunos paises se¢

convierten en destinos atractivos mientras que otros lo son menos.

En la figura 2.2.11 se muestra como ha cambiado con el
tiempo la eleccién de paises seleccionados como destinos para las
[ED. Ahora Canada recibe una proporcién menor de las IED de lo que
recibia en el pasado, mientras que Europa, América Latina y Asia lo
hacen a la inversa, o sea, que reciben una proporcién mayor de IED.
Mas de la mitad de todas las IED realizadas por empresas de EEUU
han sido en paises europeos., El creciente centro de atencion de las
IED en Europa se atribuye en parte a su alto crecimiento econdémico,
que ha animado a las transnacionales a aprovechar nuevas fuentes
de demanda para sus productos. Ademas, las multinacionales han
elegido a Ameérica Latina y Asia para utilizar factores de produccion

gue son menos caros que en Estados Unidos.
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Figura 2.2.11: Cambio de las empresas estadounidenses en la

distribucién de IED con el tiempo.
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2.3 Aplicacion para la inversion extranjera

directa

Para mostrar como una CMN usa los factores que se acaban
de describir para determinar si vale la pena la I|ED, considérese el
caso de una transnacional que estudio la IED en Tailandia en 1997,
pero que demoro su evaluacion hasta 1999 debido a la crisis asiatica.
Una nueva subsidiaria en Tailandia no atrae nuevas fuentes de

demanda después de la crisis debido a la débil economia de ese pais.

Ademas, la multinacional esta en imposibilidad de obtener
utilidades excesivas alli debido a que la crisis ocasiono que las
empresas existentes mantuvieran sus precios muy bajos con el fin de
sobrevivir. Sin embargo, otros actores quizas favorezcan la IED en
Tailandia. Por ejemplo, es probable que la CMN obtenga bajos costos
de produccion, debido a que las fabricas y edificios de oficinas vacios
se compran con un descuento después de la crisis. Ademas, el Bat.
Tailandés se devalué en forma importante contra ¢l dolar durante la
crisis, lo cual le permitié a la transnacional invertir cuando el délar
se intercambiaba a un tipo de cambio favorable. La decision final
sobre participar en la inversiéon extranjera directa dependia de las
caracteristicas especificas del negocio planeado por la CMN en
Tailandia.

Los aspectos favorables de la IED en esta region se deben
haber comparado con los desfavorables, utilizando la elaboracién del
presupuesto’ de capital multinacional, que se explica en el capitulo

siguiente.
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2.4 Beneficios de la diversificacion internacional

A continuacién se presenta un ejemplo numeérico para mostrar
como un proyecto internacional reduce el riesgo de una empresa en
un grado mayor de lo que lo hace un proyecto local. Después se
estudian los beneficios de la diversificacién de.mﬁltiples proyectos.

Ejemplo numeérico de los beneficios de la diversificacion

Figura 2.4: Evaluacion de los proyectos en ubicaciones

alternativas

Considérese el caso de una empresa de EEUU que piensa
invertir en un nuevo proyecto que estara ubicado ya sea en Estados
Unidos o en el Reino Unido. Una vez que se termine el proyecto
constituira 30% de los fondos totales de la empresa. Suponga que la
inversion actual de la empresa en su negocio (70% restante) se
encuentra exclusivamente en la Unién Americana. En la figura 2.4 se
pronostican las caracteristicas del proyecto propuesto para un
periodo de cinco afos tanto en la ubicaciéon estadounidense como en

la britanica.
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Suponga que la empresa piensa evaluar la viabilidad de cada
proyecto propuesto sobre la base de riesgo y los rendimientos
esperados, utilizando un horizonte de tiempo de 5 anos. Suponga
también que el rendimiento anual esperado de la empresa sobre la
inversion, después de impuestos, sobre su operacion actual es de
20% y su variabilidad de los rendimientos (medidos por la desviacion
estandar) se estima sera de 0.10. La empresa evalia su desempeiio
global esperado sobre la base de desarrollar el proyecto en Estados
Unidos. Después repite el analisis sobre la base de desarrollar el
negocio en el Reino Unido. Esencialmente es comparar dos carteras.
LA primera cartera es de 70% del total de los fondos invertidos en su
negocio actual en EEUU, mas el restante 30% de los fondos
invertidos en un nuevo proyecto ubicado en la Unién Americana, La
segunda cartera representa de nuevo 70% de los fondos totales de la
empresa invertidos en su negocio actual, pero 30 % restante de los
fondos se invierte en un nuevo proyecto ubicado en el Reino Unido.
Por consiguiente, 70% de la inversién en cada cartera en idéntica. LA

diferencia se refleja en 30% restante de los fondos invertidos.

Si el nuevo proyecto se ubica en Estados Unidos, el

rendimiento global de la empresa, después de impuestos es:

Este calculo se basa en ponderar los rendimientos de acuerdo

con el porcentaje de los fondos torales en cada inversion.
Si la empresa calcula su rendimiento esperado global cuando

ubica el nuevo proyecto en el R.U. en lugar de Estados Unidos, los

resultados permanecerian sin cambios. Esto es debido a que el
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rendimiento estimado del nuevo proyecto es el mismo
independientemente del pais donde se ubique. Asi, en términos de

rendimientos, ninguno de los nuevos proyectos tiene una ventaja.

Con relacion al riesgo, se espera que el nuevo proyecto
muestre una variabilidad en los rendimientos ligeramente menor
durante el periodo de cinco anos si se ubica en la Union Americana.
Puesto que normalmente las empresas prefieren rendimientos mas
estables sobre sus inversiones, esta es una ventaja. Sin embargo, el
estimar el riesgo del proyecto individual sin tomar en cuenta a la
empresa como un conjunte es un error. También se tiene que
considerar la correlacion esperada de los rendimientos del nuevo
proyecto con los del negocio actual. Recuerde que la variacién de la
cartera de determina mediante la variabilidad individual de cada
componente asi como sus correlaciones en parecja. La variacion de
una cartera ( ) compuesta de solo dos inversiones (A y B) se calcula
como

op2 = Wa2 042 + wg? 02 + 2Wa + W OA OB (COITaB)

Donde wA y ws representan el porcentaje de los fondos totales
asignados a los inversionistas A y B, respectivamente; oa y 0B y son
las desviaciones estandar de los rendimientos sobre las inversiones A
y B, respectivamente y corrag es el coeficiente de correlacion de los
rendimientos entre las inversiones A y B. Esta ecuaciéon para la
elaboraciébn de la cartera se aplica a al problema que se esta
tratando. La cartera refleja a la empresa global. Primero calcule la
variacion en rendimientos de toda la empresa suponiendo que el
nuevo proyecto se ubica en EE.UU,

La variacion (ap?) es:

op? =(.70)2(.10)2 + (.30) 2 (.10) 2+ 2*(.70)(.30)(. 10){.09){.80)
008653

Si la empresa decidié ubicar el nuevo proyecto en Reino

Unido, en lugar de Estados Unidos, su variabilidad global en

rendimientos sera diferente, porque ese proyecto difiere del nuevo
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proyecto en EE.UU. en términos de la variabilidad individual en los
rendimientos y la correlacion con el negocio actual. La variabilidad
global de los rendimientos de la empresa con base en ubicar el nuevo
proyecto en el RU. se estima mediante la variacién en los
rendimientos de la cartera op? :

op?2 =(70)2 (.10)2 + (.30) 2 (.11) 2+ 2*(.70)(.30){.10)(. 11)(.02)

=.0060814

De esta manera, la empresa produce rendimientos mas
estables si el nuevo proyecto se ubica en el R.U.. La variabilidad
global de la empresa en los rendimientos es casi 29.7% menor si el

nuevo proyecto se ubica en el R.U. en lugar de EE.UU..

La razon para la menor variabilidad cuando se ubica en otro
pais se basa en la correlacién de los rendimientos esperados del
nueve proyecto con los del negocios actual. Si el nuevo proyecto esta
ubicado en el pais de origen de la empresa (la Union Americana), se
espera que su rendimiento esté mas altamente correlacionado con los
del negocio actual de lo que seria si €l proyecto se ubicara en ¢l RU.
Cuando las condiciones econdémicas de dos paises (como por ¢jemplo
EE.UU. y el RU) no estan altamente correlacionadas, entonces la
empresa reduce su riesgo diversificando su negocio en ambos paises

en lugar de concentrarse en tan solo uno.

2.3.1 Beneficios de la diversificacion de miltiples

proyectos

Al extender el ejemplo anterior a multiples proyectos, se
obtiene un mayor conocimiento sobre los beneficios de la
diversificacién internacional. Considérese un grupo de 40 posibles
proyectos en EEUU, cada uno de ellos con rendimientos esperados

para la empresa durante los préximos cinco anos. Suponga que se ha
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estimado la variacion de los rendimientos esperados de cada proyecto
y que la variacion promedio también ha sido determinada. Ahora
considere todos los posibles grupos de dos proyectos combinados (y
ponderados igualmente). Si los rendimientos sobre estos proyectos no
estan todos perfectamente correlacionados en forma positiva, la
variacion promedio de una cartera tipica de dos proyectos sera menor
que la variacion promedio de los proyectos individuales. En forma
similar, la variacion de todas las posibles carteras de tres proyectos
(igualmente ponderados) es aun inferior. A medida que se afaden
mas proyectos la variacion de la cartera disminuye, como promedio,
Inicialmente, la reduccién promedio en la variaciébn de los
rendimientos (una medicién del riesgo) relacionada con el aumento de
uno o mas proyectos es importante. Sin embargo, después de algiin
punto, la reduccion promedio de la variacion se hace insignificante, lo
que muestra que el riesgo restante no se puede eliminar mediante la

diversificacion al afiadir mas proyectos en EEUU.

Ahora considérese otro grupo de 40 proyectos, de los cuales
algunos son en la Unién Americana y el resto en diversos paises. Si
se aplica a este grupo el procedimiento que se acaba de describir, €l
resultado sera similar a la curva global en la figura 2.3.1. Obsérvese
que le grado de reduccion en el riesgo como resultado de aumentar
un proyecto adicional es mayor para el grupo global que para el
grupo estaqounidense, Para cualquier numero determinada de
proyectos, la cartera global tiene menos riesgo.; La ventaja para el
grupo global se atribuye a las menores correlaciones entre los
rendimientos de los proyectos puestos en operacién en diferentes

economias.
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Figura 2.3.1: Analisis de riesgo-rendimiento de los proyectos

internacionales

Q

Variacion promedio en los rendimientos

Cartera de proyectos de
EEUU

Cartera de proyectos global
M| [ | |

1 10 20 30

Numero de proyectos

66



2.3.2 Analisis de riesgo rendimiento de los

proyectos internacionales

Al igual que cualquier inversionista la CMN con proyectos
ubicados en todo el mundo se preocupa por las caracteristicas riesgo
rendimiento de estos. La cartera de todos los proyectos refleja la CMN
en conjunto. Desde una perspectiva conceptual la estrategia global de
la transnacional de desarrollar proyectos se examina utilizando la
figura 2.3.2: Cada punto sobre la grafica refleja un proyecto
especifico que ya ha sido implementado o aun esta es estudio. El eje
de rendimiento se mide mediante el rendimiento potencial sobre los
activos o por el rendimiento sobre el capital. El riesgo se calcula a
través de la fluctuacién potencial en los rendimientos producida por

cada proyecto.

Figura 2.3.2: Analisis de riesgo-rendimiento de los proyectos

internacionales
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La figura 2.2.3 nuestra que el proyecto A tiene el rendimiento
esperado mas alto de todos los proyectos. Aunque la multinacional
dedica la méyor parte de sus recursos a este proyecto para intentar
lograr este alto rendimiento, su riesgo es posiblemente demasiado
alto en si mismo. Ademas, de todas formas, este tipo de proyecto no
esta en posibilidad de absorber todo el capital disponible su su
mercado potencial para clientes es limitado. Por lo tanto, la CMN
desarrolla una cartera de proyectos. AL combinar el proyecto A con
varios otros la transnacional disminuye su rendimiento esperado. Por
otra parte, también se reduce en forma importante el riesgo. Si la
multinacional combina en forma apropiada los proyectos, su cartera
esta en posibilidad de lograr un equilibrio riesgo rendimiento que se
muestra en cualquiera de los puntos sobre la curva en la figura 2.2.3.
Esta curva representa la frontera eficiente de las carteras de
proyectos que muestran caracteristicas deseables de riesgo
rendimiento,.en el sentido de que ningan proyecto individual supera
el desempenio de cualquiera de estas carteras. El termino eficiente se
refiere a wun riesgo minimo para un rendimiento esperado
determinado. Las carteras superan en desempefic a los proyectos
individuales debido a los atributos de la diversificaciéon gque se
estudiaron antes. Mientras menor, 0 mas negativa sea la correlacion
en los rendimientos del proyecto con el tiempo, serda menor el riesgo
de carteras del mismo. A medida que se proponen nuevos proyectos
la frontera eficiente de las carreras de proyectos se desplaza. Una
multinacional esta en mejor situacion si la frontera eficiente esta mas

lejos hacia la izquierda puesto que esto refleja menos riesgo.

A lo largo de la frontera eficiente de las carteras de
proyectos, ninguna cartera puede sefialarse. como la optima para
todas las CMN. Esto se debe a que las transnacionales varian en su
disposicion a asumir el riesgo. Si la multinacional es muy
conservadora y tiene la eleccion de cualquier cartera representada

por la frontera en la figura 2.2.3, es probable que prefiera una que
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muestre un riesgo bajo (cerca de la parte inferior de la frontera). Por
el contrario, una estrategia mas agresiva seria poner en operacion
una cartera de proyectos que muestre caracteristicas de riesgo
rendimiento como las que se encuentran cerca de la parte superior de

la frontera.

La ubicaciéon real de la frontera eficiente de las carteras de
proyectos depende del negocio en que participe la empresa.
Considérese .una CMN que venda acero Unicamente a naciones
europeas y que esta estudiando otros proyectos relacionados. Su
frontera eficiente de carteras de proyectos muestra un considerable
riesgo (debido a que vende un solo producto a paises cuyas
economias se muecven en forma conjunta). Sin embargo, otra
transnacional que vende una amplia gama de productos a paises en
todo el mundo reduce su riesgo de cartera de proyectos se encuentra
mas cerca del eje vertical. En la figura 2.2.4 se muestra este simil.
Por supuesto que esta comparacion supone que la multinacional de
multiples productos conoce todos sus productos y los mercados en

que los vende.
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Figura 2.2.4: Ventaja en el riesgo-rendimiento de una CMN

diversificada.
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Nuestro estudio sugiere que las CMN logran
caracteristicas mas deseables de riesgo rendimiento de sus carteras
de proy~~*os si estan suficientemente diversificadas entre productos y
mercados geograficos. Esto se relaciona también con la ventaja que
tiene una CMN sobre una empresa completamente nacional con solo
un mercado local. La transnacional esta en posibilidad de desarrollar
una cartera de proyectos mas eficiente gue su contrapartida

nacional.

Figura 2.2.5: Diversificaron internacional de las ventas (1998)
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En la figura 2.2.5 se muestra la diversificaciéon internacional
de las ventas para multinacionales con sede en EEUU. Obsérvese que
cada una de estas CMN ha diversificado sus ventas entre varias
regiones. Al diversificar sus negocios en regiones extranjeras, estas
empresas han reducido su exposicion a las condiciones econémicas
en Estados Unidos. Sin embargo, han quedado mas expuestas a las

condiciones en los otros paises.

2.5 Decisiones subsiguientes a la IED

Una vez que se realiza la IED, son necesarias decisiones
periodicas para determinar si se debe llevar a cabo alguna expansion
adicional en una ubicacién determinada. Ademas, como el proyecto
produce utilidades, la transnacional tiene que decidir se repartia los
fondos a la matriz o utilizarlos para la subsidiaria. Si esta tiene un
uso para los fondos que seria de mas valor que el uso que le pudiera
dar la empresa matriz, la subsidiaria debe conservarlos, pero el resto
se podria enviar a la empresa matriz, a otra subsidiaria, o

reinvertirlos para propésitos de expansion.
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Los hechos importantes para la decision con relaciéon a si
la subsidiaria reinvierte las utilidades se analizan caso por caso. Es
decir, no hay una pauta sencilla a seguir. La decisién apropiada
depende de las condiciones econdémicas en ¢l pais de la subsidiaria y
en el de la empresa matriz, asi como las restricciones impuestas por
el gobierno del pais anfitrién. En la figura 2.5 se muestra un desglose
de las utilidades declaradas de las IED de EEUU en 1998 por
regiones. Las utilidades totales para cada region se dividen en
distribuidas (enviadas a la empresa matriz o algin otro lugar) y
reinvertidas. Obsérvese como la razén de reinversion (calculada como

las utilidades reinvertidas divididas entre las utilidades totales) varia
entre regiones.

Figura 2.5: Utilidades provenientes de la inversion extranjera

directa en otros paises por las CMN con sede en EEUU, declaradas en
1998 (en millones de délares).

Fuente : Survey of Current Business, U.S. Departamento de Comercio de EE.UU.

Utilidades provenientes de la inversion extranjera directa en

otros paises por las CMN con sede en EEUU, declaradas en 1998 (en
millones de délares)
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2.6 Punto de vista del gobierno anfitrion sobre la
IED

La IED se percibe como una causa de los problemas
nacionales o como su remedio. Por ejemplo, la IED proporciona el
empleo o la tecnologia necesarios. Sin embargo, las companias de
propiedad nacional pierden negocios debido a la nueva competencia.

Estos efectos conducen a propuestas para un mayor proteccionismo.

La capacidad de un gobierno anfitrion para atraer la IED
depende de los mercados y los recursos del pais, asi como de las
regulaciones-e incentivos de la administracién; Paises como Singapur
y Hong Kong han atraido importantes IED debido a que hacen
cumplir pocas restricciones. Por el contrario, Japén ha atraido una
cantidad muy limitada de IED debido a importantes barreras a la

entrada.

Algunos gobiermos ofrecen incentivos al reducir las
restricciones a la produccion, Por ejemplo, recientemente México
redujo sus restricciones sobre automéviles producidos alli. Antes
habia requerido que las piezas mexicanas integraran 65% de un
automovil producido para el mercado nacional y 30 % en los
producidos para exportacion. Se cambio esta politica para estimular
a los fabricantes de automdéviles de otros paises a establecer plantas
en México. Este pais también anuncio recientemente que permitiria a
las compaiiias extranjeras poseer 100% de sus subsidiarias

establecidas en la region.

Cada gobierno tiene que ponderar las ventajas y desventajas
de la IED en su pais. Algunos tipos de dicha inversion seran mas
atractivos para algunos gobiernos que otras. LA IED ideal soluciona

problemas como el desempleo y la carencia de tecnologia, sin quitar
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negocios a las empresas locales. Un ejemplo seria una planta de
produccién que utiliza mano de cobra local y que produce bienes que
no sean sustitutos directos de otros producidos localmente. En este
caso la planta no ocasionara una reduccién en las ventas de la
empresa locales. Una segunda situacién ideal seria una planta que
utilice mano de obra local y después exporte los productos
(suponiendo que ninguna otra empresa local exporte esos productos

a la misma area)

En la mayor parte de los casos existen al mismo tiempo
ventajas y desventajas para un pais que permite un determinado tipo
de IED en el pais. Si las ventajas superan a las desventajas, el
gobierno intenta proporcionar incentivos adicionales para estimular a
la IED a operar en el pais. Estos incentivos incluyen tratamientos
fiscales especiales sobre las utilidades obtenidas alli, terrenos y
edificios libre de alquiler, prestamos con bajos intereses, energia
subsidiaria y menores restricciones ambientales (contaminacion,
etc.). El grado hasta el que un gobierno ofrece esos incentivos
depende del -grado hasta el cual la IED de las CMN beneficie a ese

pais.

Como un ejemplo de incentivos gubernamentales, obsérvese
la decision reciente de Allied Rosearch Associates Inc., de construir
una instalacién para la produccion y oficinas en Bélgica. El gobierno
belga subsidio una gran parte de los gastos, ofreciendo concesiones
fiscales y tasas de interés favorables en los prestamos que se
otorgaran a Allied. Finlandia e Irlanda atrajeron transnacionales a
fines de la década de 1990 imponiendo una tasa del impuesto

corporativo muy baja a ciertos negocios.
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3. LAS INVERSIONES EXTRANJERAS EN
MEXICO

3.1 Algunas cuestiones relativas al régimen de

las inversiones extranjeras en México.

3.1.1 Antecedentes de la inversion extranjera
directa

La entrada de capital extranjero se inicia en el siglo pasado,
cuando los paises econdémicamente mas importantes requerian la
expansion de su comercio. Con ese proposito establecieron
sociedades o empresas en territorios extranjeros en los que hubiera
abundante materia prima y, por el general, mano de obra mas barata.
Ademas de abrir nuevos mercados, este tipo de actividad resulto
provechosa para dichos paises, pues fue la manera de exportar
maquinaria y equipo € importar materia prima que fortaleciera su
industria, pero también fue la forma de estructurar el comercio
mundial con una posicion de predominio. En de todos conocido que
el modo de desarrollar este tipo de inversion dio como resultado,
ademas de. beneficios econémicos, situaciones de marcado
predominio politico. Un ejemplo de lo anterior ocurrié en México, con
el reconocimiento del gobierno de Alvaro Obregon (1923),
principalmente por parte de Estados Unidos de América, el cual fue
condicionado, entre otras cosas, a que no se le diera efectos
retroactivos a las disposiciones establecidas en el Art. 27
constitucional, que afectaran las propiedades de los extranjeros en
México. La presiéon politica internacional a que fue sometido el
gobierno de Lazaro Cardenas durante 1938-1939, con motivo de la

expropiacion petrolera, constituye otro ejemplo ilustrativo.
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En suma, este es un tema que, por su propia naturaleza,
implica el tratamiento de cuestiones de orden econémico, politico,
social y juridico. A estas ultimas se hara referencia en el presente

apartado, no sin antes hacer una consideracion previa.

Durante mucho tiempo, el asunto de las inversiones
extranjeras se sometiéo a un amplio debate en el sentido de si éstas
eran o no convenientes para determinado pais. Sin dejar de reconocer
las importantes ideas que se vertiecron durante esa época, en la
actualidad y frente a la existencia de una considerable inversion
extranjera directa en México, lo mas adecuado es saber como se
regula y, si fuera necesario, proponer la manera de hacerlo, de modo

que no afecte al pais y pueda obtenerse el mayor provechao de ella.

Antes de exponer las diversas actitudes del Estado frente a la
inversion, se examinaran brevemente las sociedades extranjeras en

México.

3.1.2 Sociedades Extranjeras en México

3.1.2.1 Los requisitos para el conocimientos de la

personalidad juridica

Los requisitos para los conocimientos de la personalidad
juridica de las sociedades extranjeras varian segin se trate de una
sociedad que emprenda la defensa de sus intereses ante los
tribunales miexicanos o de una sociedad que pretenda desarrcllar
actividades en territorio nacional. En el primer caso, el Art. 20 Parr.

Segundo del Codigo de Comercio establece:
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Las sociedades no inscritas en el Registro Publico de Comercio
que se hayan exteriorizado como tales frentes a terceros, consten o
no en escrituras publica, tendran persconalidad juridica. En el
segundo caso, se tendran, que cumplir ademas los requisitos que a

continuacioén se sefialan.

Cuando las sociedades extranjeras pretendan desarrollar
actividades en México, la legislacibn mexicana establece dos

Principios :

) Que se encuentren legalmente constituidas en el

extranjero y lo comprueben.

° Que obtengan autorizacion correspondiente, ya sea de la
Secretaria de Relaciones Exteriores, si se trata de asociaciones o
sociedades civiles, o de la Secretaria de Comercio, asi como su

registro3, para el caso de sociedades mercantiles*

En este ultimo supuesto cabe sefalar dos aspectos
importantes : la asociacién o la sociedad se han constituido de
conformidad con una ley extranjera, que establece sus requisitos de
forma y de fondo. La legalidad de su constitucion se determinarg solo
por solo por la ley extranjera ; el sistema juridico mexicano
unicamente establece su prueba. Se trata de un caso tipico de la
aplicacion de una ley extranjera en México, es decir, las autoridades
mexicanas®, llevaran a cabo la verificacion correspondiente conforme
a una ley extranjera y no de acuerdo con una ley mexicana®. Pero
lado; en la autorizacion correspondiente se tratara del cumplimento

de una norma juridica mexicana que solo es procedente una vez

? En el Registro Pablico de Comercio

* Cédigo Civil, Arts. 2736 y 2738 ; Cédigo de comercio, Arts. 3°., frac. IIl, 15 y 24, y Ley General de
Sociedades Mercantiles, Arts, 250 y 251).

3 Relaciones Exteriores 0 Comercio

¢ Aunque esta ultima las ha remitido a la consulta de aquéllas
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comprobada la legalidad otorgada al acto’ por una norma juridica

extranjera.

En la préactica, por lo general las sociedades extranjeras
constituyen una sociedad mexicana y participan en su capital ya sea
suscribiendo la totalidad de éste o el porcentaje que les permita la
ley. La ventaje es que por esta via tienen 1un mayor ambito de accién
y de gestion en el pais y pueden ser sujetos de crédito. Sin embargo,
con cierta frecuencia empieza a darse el fenémeno de la constitucion
de sucursales en México que, en realidad, son oficinas de

representacion.

Ante el fenémeno de la inversion extranjera, el gobierno
mexicano, desde el punto de vista juridico, ha asumido cuatro
actitudes definidas : una primera de tipo casuistico, conforme a la
cual resolvié los casos que se fueren presentando y, a la postre,
integro un verdadero cuerpo legislativos; una segunda, llamada
regulatoria, pretendi6 dos objetivos :someter a la inversion extranjera
a reglas fijas para adecuarlas de forma global al desarrollo econémico
y social del pais y tratar de prever en una ley la mayoria de las
hipétesis posibles; une tercera, denominada liberal, producto de una
experiencia de 15 afios de aplicar la ley y de seis largos afios de crisis
econémicas, y finalmente, una cuarta actitud de total apertura. La
primera posicién se inicio en 1940, la segunda en 1973, la tercera en
1998 y la cuarta a partir de 1993.

’ Constitucién de la sociedad
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3.1.2.1 Criterios respecto a la inversion extranjera

De acuerdo con José Luis Siqueiros, en la primera etapa se

siguieron dos criterios respecto a la inversidn extranjera :

e  Apego a la estructura legal mexicana, y

e Adaptacién de dicha inversion al medio social mexicano.

De esta manera, las disposiciones legales se basaron
principalmente en consideraciones empiricas, que con el tiempo
constituyeron un verdadero cuerpo legislativo. Las principales
disposiciones legales de esa época fueron las que se detallan a

continuacion.

Ley Orgéanica de la Fraccion [ del Articulo 27 Constitucional y

su Reglamento,
. Decreto del 29 de junio de 1944, y

. Resolucion presidente del 23 de junio de 1947, que con el
fin de ejecutar el decreto mencionado, creo la Comision Mixta
Intersecretarial, encarada de coordinar las inversiones mexicanas y
extranjeras. Esta comision fue de gran importancia porque expidio
una serie de disposiciones que subsistieron hasta 1973 e incluso
varias de ellas fueron criterios utilizados por la nueva ley en la

materia. Esta comision dejo de funcionar a finales de 1953.
Posteriores a las normas generales dictadas por la Comision

Mixta Intersecretarial, el Poder Ejecutivo emitid otras disposiciones,

entre las que cabe destacar.
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o  Decreto presidencial del 2 de julio de 1970, mediante el
cual se establece 49 %, como maximo, de inversiéon extranjera en el
capital de sociedades en los campos de la siderurgia, cemento, vidrio,

fertilizantes, celulosa y aluminio.

o Decreto presidencial del 30 de abril de 1971, por el que
se autoriza a la Secretaria de Relaciones Exteriores a otorgar
permisos a las instituciones nacionales de crédito y a adquirir, como
fiduciarias, el dominio de bienes inmuebles destinados a la
realizacion de actividades industriales o turisticas dentro de zona
prohibidas. Este concepto de fideicomiso fue recogido posteriormente

en las leyes de inversiones extranjeras, y

N Decreto presidencial del 24 de octubre de 1972, por cuyo
medio se determina que le capital mexicano en sociedades dedicadas
a la manufactura de componentes para automotores no podra ser

menor de 60 %.
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3.1.3 Leyes que restringen la participacién de la

inversion extranjera en varios sectores.

Independientemente de las disposiciones dictadas por la
Comisién Mixta Intersecretarial y las expedidas por el Poder Ejecutivo
antes mencionadas, se expidiéo una serie de leyes que restringen la

participacién de la inversion extranjera en varios sectores.

° La ley de Vias Generales de comunicaciéon, del 19 de
febrero de 1940, que establece uUnicamente para mexicanos el
derecho a obtener concesiones por parte del Estado para la
construccion o la explotacion de este tipo de Vias (Articulo 12).

- La ley reglamentaria del Articulo 27 constitucional en el
ramo del petroleo, del 29 de Noviembre de 1958, en la que se reserva
a la nacion el dominio directo de todo los carburos hidrogeno que se

encuentran en territorio nacional. (Articulo 1.0)

. El Reglamento de la Distribucion de Gas, del 29 de
marzo de 1960. En este ordenamiento se prever que solo mexicanos
o sociedades integramente por mexicanos pueden ser titulares de la

autorizaciones para la distribucion de gas liquido propano (Art. 10).

) Con fecha 30 de diciembre de 1965 se expidid un
decreto por el cual se modificaron varias leyes: Ley General de
Instituciones de Seguros, Ley General de Instituciones de Crédito, Ley
Federal de Instituciones de Finanzas y Ley de Sociedades de
Inversion, a fin de prohibir la participacién de la inversion extranjera
en las sociedades a que dicha leyes se refieren. (Actualmente la
participacién de capitales extranjeros se ha vuelto a abrir 49% en

estas sociedades.)
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° El Reglamento de la Ley Reglamentaria del Articulo 27
Constitucional en el Ramo del Petrolec en Materia de Petroguimica,
del 9 de febrero de 1971, en el que se reserva la elaboracién de
productos en la industria petroquimica secundaria para €l Estado o

para sociedades integradas tinicamente por mexicanos (Art. 3°.)

3.1.4 Etapa, llamada regulatoria

En la segunda etapa, llamada regulatoria; que se inicio el 9 de
marzo de 1973 al ser expedida la Ley para Pro;nover la Inversion
Mezxicana y Regular la Inversion Extranjera, las ideas rectoras fueron
manifestadas un ano antes por el entonces subsecretario de Industria
y Comercio, y luego vertidas en la exposicion de motivos de la citada
Ley. La inversion extranjera puede ser aceptada en México siempre

que:

e Sea complementario del capital nacional;

s se oriente preferentemente a nuevos campos de actividades o al
establecimiento de nuevas industrias;

¢ se asocie con el capital mexicano en porcentaje mineoritario;

¢ tienda a la ocupacion de técnicos y personal administrativo de
nacionalidad mexicana;

e genere nuevos empleos y propenda al desarrollo regional
equilibrado, ¥

e aporte.tecnologia avanzada, pero teniendo en cuenta siempre

las necesidades reales del pais.

Con el citado Reglamento de 1998 se modifico
sustancialmente la Ley y al margen de las criticas que en su
momento le fueron hechas, lo relevante es que dejo claro que el
gobierno mexicano habia cambiado radicalmente de actitud ante la

inversion extrajera, : su posiciéon es ahora liberal. Los cambiado
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fundamentales llevados a cabo en el Reglamento fueron recogidos por
la Ley de Inversiones Extranjeras (LIE), que se transcribe al final de

esta obra.

Como objetivo (Art. 1°), se establece que las reglas de la LIE
son para canalizar la inversion extranjera (IE). Hacia el pais y
propiciarse que esta contribuya al desarrollo nacional. Dicho en otros
términos: se trata de un instrumento que facilita la inversion porque

esta se considera importante para el pais.

De lo anterior se deriva el principio general conforme al cual la
LIE puede participar en cualquier proporcidon en el capital de las
empresas, asi como adquirir activos e ingresar en nuevos campos de
productos y en general llevar a cabo todo tipo de actividades (Art.
40.). Las restricciones que la propia Ley establece son, a diferencia de
las regulaciones habidas en la segunda etapa antes mencionada,

excepciones al principio general.
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3.1.4.1 areas reservadas

La LIE, al igual que en el pasado, establece lo que considera
areas reservadas y las divide en dos clases: reservadas al Estado y
reservadas a mexicanos o a sociedades mexicanas con clausula de
exclusién de extranjeros. Las primeras son las areas tradicionales
que estan reservadas en el nivel constitucional; las segundas, en
parte son también las tradicionales y se les afiade la prestacion de
servicios profesionales. Esta ultima prohibicién es quiza una posicién
mas estratégica que juridica. En efecto, la prestaciéon de servicios
profesionaleé por extranjeros con legal residencia en el pais esta
amparada por el Art.5°, Constitucional y regulada por la
reglamentacion que permite el ejercicio de ciertas profesiones con la
cedula profesional. Sin embargo, en este caso la prohibiciéon general
es con el fin de negociar, en el futuro, dentro del marco de los
acuerdos de libre comercio, que profesiones se permitiran y cuales
no, para los nacionales de los paises con los que México haya

celebrado tratados de libre comercio.

En el capitulo III, « De las actividades y adquisiciones con
regulacion especifica”, se enuncia una amplia lista en la que se
establecen los porcentajes en los cuales podra participar la IE. Aqui
son importantes dos cuestiones : se permite la participacién de la IE
hasta 25 y 30 % en actividades en las que estaba velada dicha
inversion, como es el caso de diferentes medios de transporte, de
instituciones de crédito, casas de bolsa y sociedades controladoras de
agrupaciones financieras; sin embargo, la inversion en estos casos ha
quedado totalmente abierta. Asimismo, con 49 %, la IE puede
participar en una muy amplia gama de actividades a las que antes no
tenia acceso, como sucede con sociedades financieras de objeto
limitado, television por cable, telefonia basica y servicios conexos al

sector mas (educacion, servicios legales, agentes de seguros, telefonia
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celular, construccién de tuberias y perforacion de pozos petroleros,
etc.), la IE podra ser admitida siempre que medie resolucion favorable

de la Comision Nacional de Inversiones Extranjeras (Comisién).

3.1.4.2 Montos del valor total de los activos de las

sociedades

Otro aspecto novedoso en la Ley es el establecidos en el Art.
9°,, donde se dispone que la comision fijara anualmente montos del
valor total de los activos de las sociedades que, solo cuando scan
rebasados por la IE, requerird que la Comisién la autorice para que
adquiera mas de 49 % en el capital social de las empresas. Es decir,
se trata de que €l requisito de la autorizacién solo se dé cuando el
monto de adquisicién y, por consiguiente, la importancia de la
empresa asi lo justifique. Por otro lado, esta disposicion es
congruente éon la tendencia desreguladora en que se encuentra

inmerso el pais.

3.1.4.3 La Ley “ zona restringida”

Otro aspecto fundamental en la Ley lo constituye el dispositivo
del Art. 10. Practicamente desde que entro en vigor la Constitucion
de 1917, y con mayor precisién, a partir del Reglamento de la Ley
Organica del Articulo 27 Constitucional de 1926, por primera vez se
permite que sociedades mexicanas sin clausula de exclusion de
extranjeros puedan ser propietarias de bienes inmuebles en zona
prohibida, o.como ahora la llama la Ley, zona restringida, siempre
que dichas sociedades se dediquen a 3actividades no residenciales” lo

gue, a su vez, significa, en un sentido indirecto pero amplio, toda
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clase de actividades industriales, comerciales y turisticas. En el Art.
19. del Reglamento de 1989 se presenta una enumeracion de las

actividades especificas, por lo que su consulta podria ser 1til.

3.1.4.4 Una creciente IE

El Titulo Quinto de la Ley atienda a otra realidad: se requiere
una creciente IE porque el ahorro interno es insuficiente. Esa
inversion debe llegar a todos los lugares en que se requiera y, por
tanto, es necesario “neutralizar” la IE para que eso suceda y no haya
conflicto con los porcentajes permitidos para dicha inversion. Se trata
de una ingenieria juridica muy refinada que se ha creado a lo largo
de la existencia de las prohibiciones a la IE y que, en esta ocasion,
por combinarse con campos econdémicos y financieros se vuelve aun
mas compleja. De esta manera, la “inversion neutra” no se tomara en
cuenta “para determinar el porcentaje de inversién extranjera en el

capital social de sociedades mexicanas”.

Con reducciones significativas en tramites y procedimientos,
la Comision de Inversiones Extranjeras quedo como un oérgano
integrador del derecho a través de la facultad ya antes otorgada, de
establecerlos criterios para la aplicacion de la disposiciones legales y
reglamentarias sobre la materia. Se trata de un procedimiento poco
ortodoxo en un sistema juridico excesivamente formalista, como el

mexicano.
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3.2 Las Relaciones Comerciales y de Inversion

entre México y la Unién Europea

En los ultimos afnos, México ha reformado su Ley de Inversion
Extranjera (LIE) y suscrito diversos tratados de libre comercio y de
inversién para abrir nuevas oportunidades de inversion y otorgar
mayor certidumbre y seguridad juridica a los inversionistas
nacionales y extranjeros. Estas medidas han aumentado
significativamente al atractivo de invertir en el pais.

Entre 1994 y 2000, México recibi6 84.9 mil millones de
doélares en IED, manteniéndose como uno de los principales paises

receptores de inversion extranjera entre los paises en desarrollo.

|IED en México por pais IED en México por sector
1994-2000 * EE.UU. 1954-2000*

(57.6%) Transport. y Comunic.
(0.5%) Ovos ¢

Manufacturas
(62.9%)

Holanda

{9.2%)
(10:4%) ‘Agropecuario, Extraciivo. Construccion,
Fuente: doE i6n notificada al Registo ) 45 .|
Nacional de Inversiones Extranjeras (RNIE) al 31 do de Wm'%%
2000°, més importaciones do activo fijo por parte de maguitadoras. s y

En los 1ultimos anos, México ha mantenido una ambiciosa
agenda de negociaciéon de Acuerdos para la Promocion y Proteccion

Reciproca de las Inversiones (APPRIs).

El Senado de la Republica ha aprobado los APPRIs firmados
con:

e  Argentina y Uruguay en América Latina
¢ Suizay 12 de los 15 Estados Miembros de la UE
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« Recientemente concluimos negociaciones con Grecia y
Corea del Sur
e Actualmente se estan negociando APPRIs con Reino

Unido, Israel y Japon

A continuacién se presenta un analisis del comercio entre la
Unién Europea y México realizado por la Delegacion de la Comision
Europea en México basado en cifras de EUROSTAT. El objetivo del
presente anadlisis es mostrar la evolucion en materia comercial a un
afio de la entrada en vigor de la parte comercial del Acuerdo de
Asociacién Econdémica, Concertacion Politica y Cooperacion entre la

Unién Europea y México.

El volumen de comercio entre la Union Europea y México en el
periodo julio 2000-junio 2001 ascendi6 a €22,963.9 millones euros,
de los cuales €15,246.4 fueron exportaciones de la Unién Europea a
México y €7,717.5 importaciones de la UE provenientes de este pais.
Es importante resaltar que las importaciones de la UE provenientes
de México se incrementaron 38.7% en el periodo en cuestion y las
exportaciones de la UE a México lo hicieron en 29.3%. Estas cifras
muestran claramente que la puesta en marcha del Acuerdo ha
resultado muy exitosa, logrando incrementar el comercio total entre

ambas partes a una tasa de crecimiento anual del 32.3%.

La Union Europea es el segundo socio comercial de México,

asi como la segunda fuente de inversién extranjera directa del pais.

En el ano 2000, México fue el destino No. 19 para las
exportaciones de la Unién Europea a nivel mundial, y €l No. 30 en

referencia a su nivel de importaciones.

El comercio entre la Unién Europea y México ha presentado

las siguientes tasas anuales de crecimiento:
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3.2.1 Importaciones de la Union Europea

provenientes de México

En el periodo julio 2000-junio 2001, las importaciones de la
UE provenientes de México ascendieron a €7,717.5 millones de euros.
Esto representé un incremento de 38.7% respecto al periodo anterior
(julio 99-junio 2000). Sin embargo, en los ultimos afios, Europa ha
estado perdiendo importancia relativa como destino de las
exportaciones mexicanas. Actualmente, México envia tan sélo el 3.4%
de sus exportaciones totales al mercado de la Unién Europea. A este
respecto, resulta importante destacar que la entrada en vigor del
Acuerdo de Asociacion Econdomica, Concertacion Politica y
Cooperacion seguramente contribuird a revertir esta situacion,
haciendo que el mercado europeo sea cada vez un destino mas

importante para las exportaciones mexicanas.
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Los principales importadores de productos mexicanos dentro
de la UE son, en orden de importancia: Esparna (22.5%), Reino Unido
(19.4%), Alemania (18.9%), Paises Bajos (9.1%), Bélgica-Luxemburgo
(8.6%), Francia (8.2%) e Italia (4.8%). Todos los Estados Miembros de
la UE, a excepcion de Portugal y Grecia, incrementaron sus
importacionés provenientes de México en el periodo en cuestion.
Destacan las tasas de crecimiento de compras de productos
mexicanos en Irlanda, Bélgica-Luxemburgo, Reino Unido, Austria e
Italia.

Fuente: Elaborado por la Delegacion de la CE en México con
datos de EUROSTAT.

En referencia a los principales rubros de importacion de la UE

provenientes de México se encuentran los siguientes: maquinaria
(29%), petréleo (22%), equipo de transporte (18.5%), productos
quimicos (8%), productos agricolas (6.2%). .

Francla 404 405 445,647 546,162 484,866 604,569 521,488 632,572 2113
Belg L 313,975 296,965 237,714 262,766 458,885 332,970 661,068 98.5
Paises Bajon 242,659 303,527 313,715 389,192 700,841 512,224 701,489 369
Alemania 498,605 601,081 894,495 1,329,058 1,364,739 1,275,170 1,458,874 144
fralia 192,296 262,470 193,718 205,159 346,406 252,017 370,986 472
Releo Unido 519,235 633,547 718,388 783,923 1,246,782 912,401 1,500,003 64.4
irands 79,547 50,668 56,313 62,327 135,874 87,575 185,372 "y
Dinemarca 34,435 40,220 46,398 57,018 73,040 65,665 69,808 8.3
Grecla 13,988 27,401 18,158 14,385 13,552 14,762 13,096 <113
Portugal 61,226 87,497 105293 129,923 195,736 195,513 165,760 -15.2
Espefia 739,783 895,188 786,160 879,050 1,657,366 1,233.99% 1,738,774 41.0
Seecls 35,002 54,327 51,327 43,495 100,943 68,492 91,289 33.3
Finlondia 10,278 15,951 16,625 17,238 36,077 29,003 31,305 1.9
Austrla 23,807 37,116 33,539 43,602

: seb s N CLE
o - 3.169.241 05 4.018.005 5. 00

, 81,400 63,750

&8 LAKION Ay
5 564 3%

97,093 52.3

Fuesie: Eubonde por s Delegocibe de o CE e Misico com detos de EUROSTAT
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El comportamiento de las importaciones de la Unién Europea
provenientes de México presenta datos muy significatives. La
diversificacion de las exportaciones mexicanas a la Unién Europea ha
sido notable, principalmente en el sector de manufacturas y de

maguinaria y equipo. Especificamente, la participacion de las
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exportaciones mexicanas de maquinaria y equipo en el comercio total
con la Unién Europea ascendio del 7.2% en 1986 al 47.5% en 2001.

De acuerdo con la informacién presentada en los cuadros
anteriores, el 66% de las importaciones de la Unién Europea
provenientes de México son productos manufacturados. Destaca la
participacién de maguinaria y equipo (en particular para oficina y
telecomunicaciones) con un 18.3% de las umportaciones totales, y €l
equipo de transporte con una participacion de 18.5%. Asimismo,
estos rubros de actividad han presentado tasas de crecimiento
notables a un afio de la entrada en vigor del Acuerdo: €l equipo para
oficina/telecomunicaciones present6 una tasa de crecimiento del 75%
en el periodo julio 2000-junio 2001 y las importaciones de productos
automotrices se incrementaron en 77.7%. Asimismo, las
importaciones de productos farmacéuticos provenientes de México se

incrementaron 52.5%.

3.2.2 Exportaciones de la Unién Europea a México

En el periodo julio 2000-junio 2001, las importaciones de la
UE provenientes de México ascendieron a €15,246.4 millones de
euros. Esto representd un incremento de 29.3% respecto al periodo
anterior (julio 99-junio 2000). Esta tasa de crecimiento es la mas
dinamica observada en los tltimos afos. Actualmente, México recibe

el 9.2 de sus importaciones totales de la Union Europea.

En el periodo julio 2000-junio 2001, entre los paises
miembros de la UE, los principales exportadores a México fueron los
siguientes: Alemania (35.8%), Italia (12.7%), Espafla (11.7%]), Francia
(10.2%), Suecia (7.6%), Reino Unido (7.0%), Bélgica-Luxemburgo
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(4.2%), Paises Bajos (3.4%). Todos los Estados Miembros de 1la Unién
Europea incrementaron sus exportaciones a México en el periodo en
cuestiéon, sin embargo, destacan las tasas de crecimiento de las
exportaciones provenientes de: Irlanda, Portugal, Finlandia, Bélgica-

Luxemburgo, Suecia, Espana y Dinamarca.

La mayor parte de las exportaciones de la Union Europea a
México son ventas de bienes intermedios y de capital, lo cual es una
senial positiva que habla del proceso de crecimiento de la economia
mexicana y del grado de complementariedad a nivel industrial entre
los paises que integran la Unién Europea y México. Al igual que en
México, en la Union Europea mas del 95% de los establecimientos
industriales son micro, pequeiia y mediana industria. Por tanto,
dadas las escalas de produccién, los bienes de capital fabricados en
Europa presentan caracteristicas tecnologicas de mejor aplicaciéon en
la planta industrial mexicana que aquellas provenientes de Norte

América.
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El 92.9% de las exportaciones de la Unién Europea a México
son ventas de productos manufacturados, entre los que destacan
maquinaria y equipo (38.4%), equipo de transporte,(20.1%) y
productos quimicos (14.2%). A este respecto es importante mencionar
la importancia del comercio intra-firma entre México y la Unién
Europea. Al realizar un analisis de los fluyjos de comercio
encontramos que hay una estrecha interrelacion entre los productos
de importacion y exportacién. Esto nos permite afirmar que existe
una intensa vinculacion en los flujos de comercio y de inversién entre
la Unién Europea y México y una parte muy significativa del comercio
bilateral esta constituido por el intercambio regular entre las
matrices y las filiales de las grandes empresas europeas establecidas
en México. En este sentido, resulta evidente la importancia que

reviste el sector automotriz en las relaciones de comercio bilateral.
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En referencia a los flujos de inversion extranjera directa en el

periodo enero 1994-junio 2001, los paises de la Unién Europea

participaron en orden de importancia de la siguiente manera: Paises
Bajos (8.3%), Reino Unido (4%), Espana (3.9%) y Alemania (3.7%). De
la IED total de la UE en México, la participacion para el mismo

periodo por Estado Miembro es la siguiente: Paises Bajos (41.3%),
Reino Unido (20%), Espana (19.6%), Alemania (18.3%) y Suecia
(6.5%). Es importante mencionar que estas cifras de capitales

europeos en. México estdn por debajo de la realidad debido a que

muchas empresas europeas realizan inversiones a través de sus

filiales en Estados Unidos y, por tanto, dichas inversiones no se
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contabilizan como inversién extranjera europea, sino como inversion
estadounidense.
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3.3.1 Estabilidad economica, su principal

atractivo

Salvador Moreno, analista de Santander considera que la
estabilidad macroeconémica y la apertura comercial, son las ventajas
mas importantes que tiene México sobre otros paises competidores
por inversion extranjera directa. "Estamos en una situacién favorable

por nuestra ubicacion geografica en el mundo”.

Explica que pese a la situacion por la que pasa Argentina, los
inversionistas tiene muy bien detectado dénde se podrian generar
problemas y México sale bien librado, incluso, podrian llegar mas

capitaies por las perspectivas a futuro que tiene el pais.

Salvador Moreno argumenta que para que fluyan mas
capitales al pais es necesario dar el paso de una economia emergente

a una nacién consolidada.

"México es el pais mas fuerte de los emergentes. Esta mas
cerca de dar el paso a una nacién desarrollada, por el cambiao
estructural que ha hecho, aunque faltan algunas reformas

pendientes”.

El especialista asegura que el pais ya se esta diferenciando
con respecto a las otras economias y lo que le hace falta es un poco
mas de flexibilidad de apertura en la parte energética, eléctrica, es

decir, profundizar en el cambio estructural.

Natufalmente, dice, los inversionistas se siguen cuestionando
acerca de qué va a pasar con la reforma fiscal y cémo se va a utilizar
el dinero tributario, porque lo linico cierto es que los recursos se
tienen que canalizar a las principales demandas sociales como es

seguridad, empleo y mejores salarios, lo cual permitirA mayor
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confianza en los empresarios extranjeros para asentar sus capitales

en el territorio.

Manuel Sanchez, director de estudios econémicos de BBVA-
Bancomer considera que el principal reto de México consiste en
eliminar los obstaculos productivos y explica que, de acuerdo a un
estudio elaberado por la Organizacion Mundial de Comercio, de 60
paises calificados de 1999 al 2000, nuestro pais descendid en
competitividad del lugar 34 al 42.

Otros puntos en contra son: la calificacién de la corrupcion €n
México que fue de 3.7, sobre 10, ocupando el lugar 51 de una

muestra de 91 paises.

Ademas, otro de las factores que se deben corregir en México
es la excesiva regulacion, ya que para abrir una empresa tarda 112
dias, en promedio, para realizar los tramites, mientras que en

Canada bastan dos dias para abrir una empresa.

Por su parte, Oscar Vera Ferrer analista de Asesoria y
Estrategia Econdémica manifesté que se tiene que trabajar mas en
materia de competitividad internacional, lo que significa disminuir la
corrupcion, mayores facilidades para los inversionistas para que
asienten empresas en €l pais y terminar con la inseguridad que afecta

a empresarios nacionales y extranjeros.

El empresario mas prominente de México, Carlos Slim Helu ha
dicho que México no puede ocultar problemas como el crimen

organizado, la inseguridad y el narcotrafico.

Precisamente, en materia de inseguridad, hace dos semanas
la Confederaciéon Patronal de la Republica Mexicana (Coparmex), a
través de su presidente, Jorge espina Reyes, lanzo el grito de alerta
sobre la inseguridad que impera en el pais y enuncié el crecimiento

en el namero de secuestros en €l pais.
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3.3.2 Confian en que seguira creciendo la

inversion

No obstante, muchos inversionistas han hecho de lado estos
temas, porque sigue fluyendo capital al pais y la prueba es la venta
de Banamex a Citicorp, que implicoé una operaciéon por 12,500
millones de dolares, que muestran la confianza que se tiene en

México.

Tan es asi, que el propio presidente, Vicente Fox pronostica
que la inversion extranjera directa sera al término del afio de 15,000
millones de ddlares, en tanto que los analistas estiman llegue a
14,000 millones de délares, contemplado los recursos que entraran al

pais por la compra de Banamex de parte de Citicorp.

De acuerdo a analistas del sector privado conforme a la
encuesta de Banco de México pronostican que la inversion extranjera
directa llegara este afno a 18,000 millones de dolares, gracias a la

confianza que brinda el pais y las expectativas que tienen a futuro.

3.3.3 Estados unidos, buen atractivo

Los analistas consideran que "como mujer bonita’, el mayor
atractivo de México para los inversionistas, €s utilizarlo como puente
a Estados Unidos, una oportunidad que ofrece gracias al Tratado de

Libre Comercio de América del Notrte.

Actualmente, mas de 65% de la inversion extranjera divecta
que México recibe proviene de Estados Unidos y Canada. Estas

inversiones se traducen en empleos, transferencia de tecnologia,
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oportunidades de exportacién indirecta a través de cadenas de

proveedores y en capacitacion para trabajadores y ejecutivos.

La certidumbre en el acceso a los mercados de Estados
Unidos y Canada que brinda el TLCAN ha incrementado el comercio y
las oportunidades de inversion para las empresas mexicanas y las
extranjeras en México. Hoy 50% de su inversion extranjera directa en

Ameérica del Norte es intraregional.

Estados Unidos, es la principal fuente de IED para México y
entre 1994 y 2000, las 12,355 empresas con capital estadounidense

invirtieron mas de 43,000 millones de délares.

Alrededor de 59.7% se ubica en el sector manufacturero,
20.9% en servicios, 13.9% en comercio, 3.8% en transporte y

comunicaciones y 1.7% en otros sectores.

Canada es la cuarta fuente de IED para México. Entre 1994-
2000, las 1,233 empresas con capital canadiense invirtieron mas de
2,900 millones de doélares.

Cerca de 5.4% se ubica en el sector manufacturero, 27.4% en

servicios, 12.9% en mineria y extraccion y 4.9% en comercio.

3.4 Los beneficios de la IED

De acuerdo a la Secretaria de Economia, la IED y las
exportaciones constituyen un pilar fundamental del crecimiento

econémico y la generacion de empleo.

Las empresas con IED emplean a cerca de 20% del total de los
trabajadores en el sector formal del pais, y a esto se suma que, en
promedio, los trabajadores en empresas con capital extranjero se

pagan salarios 48% superiores al promedio nacional.
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En los tultimos seis arfios, el ritmo de crecimiento del empleo
eén empresas con inversion extranjera ha sido dos veces superior al

registrado por el empleo total .

Segun cifras de la Secretaria de Economia, entre 1994 y 1998,
estas empresas crearon uno de cada cuatro empleos generados en

Meégxico.

En el primer trimestre del aiio la IED ascendié a 3,596.9
millones de délares, cantidad superior en 16.5% a la reportada en el

primer trimestre del afio pasado.

Con esta cifra, la Secretaria de Economia , considera que la
IED mantiene la tendencia ascendente y confirma su importancia
como complemento del ahorro interno y la inversiéon productiva, que
son otros de los puntos que ha destacado el presidente Vicente Fox

durante sus giras €n el extranjero.

Del total de inversion extranjera que ingres6 al pais durante
los primeros tres meses, 43.1%, es decir 1,550.8 millones de doélares
son nuevas inversiones; 34.8%, (1,251 millones de dolares) de
reinversion de utilidades; 6.9%, (247 millones de dolares) de cuentas
entre companias y 15.2%, (548.1) millones de délares de importacion

de activo fijo por parte de maquiladoras.

La IED captada en el primer trimestre se canalizd
principalmente a la industria manufacturera, que recibié 57.8% del
total; comergio fue 17.6%; transportes y comunicaciones 12.4% y a

otros sectores 12.2 por ciento.

De acuerdo al pais de origen de la IED, América del Norte
participd con 72.5% del total y Estados Unidos aportd 70% y Canada

2.5 por ciento.

La Union Europea contribuyé con 20.6%, destacan las
aportaciones de Holanda y Suecia; los paises asiaticos de la Cuenca

del Pacifico aportaron 2.4% y otros paises el 4.5% restante.
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3.4.1 Los europeos voltean la vista

La Unién Europea es la segunda fuente de inversién
extranjera directa en México. Entre 1994 y 2000, la UE invirtié mas
de 13,000 millones de délares, 19.2% del total de los recursos

foraneos invertidos en "varilla y ladrillos" en México.

Los principales inversionistas fueron Holanda 40%, Reino
Unido 21.8%, Espafia 21.5%, Alemania 20.1%, Suecia 4.4% y

Dinamarca 2.5 por ciento.

A diciembre de 2000, se localizaron en México 4,593 empresas
con capital europeo, que representan 23% de las 20,199 sociedades

con capital foraneo en el pais.

La inversién proveniente de la Unién Europea se ha
canalizado principalmente hacia los sectores manufacturero 64%,

servicios 32.5%, comercio 13.3% y en otros sectores 3.7 por ciento.

La expectativa de la actual administracion es llegar a mas de
20,000 millones de dodlares de inversion extranjera anual al término
del sexenio, pero no sera facil porque antes se tiene que hacer la
tarea con la reforma estructural pendiente como son las reformas que
hacen falta y disminuir la inseguridad, la corrupcién, asi como llevar

a cabo un auténtico esfuerzo de desregulacion.
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3.5 Comportamiento de la IED durante el periodo
enero - diciembre de 2001.

A continuacién se presentan las cifras que reflejan la
evolucion de la IED en el periodo enero - diciembre de 2001,
recopiladas hasta el 31 de diciembre de ese afio, de acuerdo a la

metodologia descrita en la seccion anterior.

IED notificada al RNIE.- Durante el periodo enero -
diciembre dé 2001, el RNIE recibié notificaciones sobre IED por
25,218.4 millones de dolares (md); de ellos, el 83.3% (20,996.2 md)
se realizo en enero - diciembre de 2001; €l 10.0% (2,513.0 md), en
2000; el 3.8% (970.7 md), en 1999; y el restante 2.9% (738.5 md),
antes de 1999.

De los 20,996.2 md de IED notificada al RNIE durante enero -
diciembre, el 80.2% (16,832.2 md) corresponde a nuevas inversiones;
el 17.1% (3,587.4 md), a reinverion de utilidades; y el 2.7% (576.6

md), a cuentas entre companias.

IED realizada pero ain no notificada al RNIE.- Asimismo,
se estima que durante enero — diciembre de 2001, las empresas con
[ED realizaron inversiones por 1,562.0 md, mismas que no habian
stdo notificadas al RNIE al 31 de diciembre de ese ario.

Los 1,562.0 md aun no notificados al RNIE corresponden a

nuevas inversiones.

Importaciéon de activo fijo por parte de maquiladoras.-
Por su parte, el valor de las importaciones de maquiladoras durante
enero - diciembre de 2001, se ubico en 2,172.2 md. De esta manera,
al 31 de diciembre de 2001, la estimacion de la IED realizada en el
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lapso enero - diciembre de 2001 asciende a 24,730.4 md, y se integra
en un 74.4% (18,394.2 md) de nuevas inversiones; 14.5% (3,587.4
md) de reinversién de utilidades; 2.3% (576.6 md) de cuentas entre
companias; y, 8.8% (2,172.2 md) de importacion de activo fijo por
parte de maquiladoras.

Asimismo, 20,996.2 md (84.9%) de los 24,730.4 md de IED
estimada para el periodo enero - diciembre de 2001, ya fueron
notificados al RNIE; 1,562.0 md (6.3%) corresponden a la estimacion
de la IED que aun no se ha notificado; y 2,172.2 md (8.8%)

corresponnden a importaciones de activo fijo por parte de

magquiladoras.
Cuadro 1
TED realizada en enero - diciembre de 2001
{millones de délares)

FUENTE Notificade ¥ Estimada ¥ Total Part. %

TOTAL 23,1684 1,562.0 24,7304 100.0
RNIE 20,996.2 1,562.0 22,558.2 91.2
Nuevas Inversiones 16,832.2 1,562.0 18,394.2 74.4
Remversion de Utilidades 35874 0.0 3.587.4 14.5
Cuentas entre compaiiias 576.6 0.0 576.6 23
Maguiladoras 2,172,2 2.172.2 8.8

T7IED realizada y notificada entre e] primero de enero y el 31 de diciembre de 2001 -
2/ Estimacion de la IED realizada entre el primeso de enero y el 31 de diciembre de 2001, y
que aun no ha sido notificada.

Fuente: Secretaria de Economia. Direccién General de Inversion Extranjera.

Los montos de IED correspondientes al periodo enero -
diciembre de 2001, fueron realizados por 5,011 sociedades mexicanas

con inversién extranjera directa en su capital social, de las cuales
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1,428 son sociedades maquiladoras que importaron temporalmente

activo fijo.

Distribucion sectorial y por pais de origen de la IED
notificada al RNIE y de las importaciones de activo fijo por parte
de empresas maquiladoras. Los 23,168.4 md de IED realizada en
enero - diciembre de 2001 (20,996.2 md de movimientos de inversion
notificados al RNIE y materializados durante ese periodo, y 2,172.2
md de importaciones de activo fijo por parte de empresas
maquiladoras), se canalizaron al sector de servicios financieros, que
recibio el 58.3%; a la industria fue el 18.4%; a transportes y
comunicaciones, €l 12.0%; a otros servicios, el 7.1%; a comercio, el

3.8%; y a otros sectores, el 0.4%.
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Distribucién Sectorial de la IED Realizada ¥ en enero - diciembre de 2001

— (mmones de - délares)

s 4 -sew;n’. fﬁ‘t"' ,;'«..r:to 157 M -i- «ﬁ'ﬁ b I :vﬁ .t_ ;. m%,.:- -.3

REin y i e S A S Bt ] (LI E Tty T el T&‘tl“ T N (|
Total 23,168.4 100.0
| Agropecuario 4.2 0.0
Extractivo 29.8 0.1
Industria Manufacturera ©_ 4.257.0 18.4
Electricidad y Agua 359 02
Construccion 352 0.1
Comercio 881.4 3.8
Transportes y Comunicaciones 2,779.1 12.0
Servicios Fmanclcros 13.508.3 58.3
Otros Servicios 1,637.5 7.1

o Unicamente incluye la IED notificada al RNIE y materializada durante ese periodo, més la importacién de

activo fijo por parte de empresas maquiladoras.
b/ En este sector se incluye la importacién de activo fijo por parte de empresas maquiladoras.
¢/ Servicios financieros, de administracién y alquiler de bienes muebles e inmuebles.
& Servicios comunales y sociales; hoteles y restaurantes; profesionales, técnicos y personales.
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Asimismo, durante enero - diciembre de 2001 la IED provino
principalmente de Estados Unidos, que invirtié 19,115.9 md;
Holanda aport6 2,251.9 md, Canada, 803.5 md; Francia, 246.7 md;
Espana, 156.5 md; Japén, 151.4 md; Luxemburgo, 122.5 md; Suiza,
100.9 md; y otros paises, 219.1 md
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Origen de 1a IED en enero - diclembre de 2001
(Porcentajes)
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El total de las importaciones de activo fijo por parte de
maquiladoras (2,172.2 md, en enero - diciembre de 2001) fue
realizado por sociedades ubicadas en el sector industrial. Ademas,
1,870.6 md de las importaciones corresponden a empresas
provenientes' de Estados Unidos; 66.9 md, de Japdn; 56.7 md, de
Suiza; 46.1 md, de Singapur; 30.5 md, de Holanda; y 101.4 md, de

otros paises.
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Importaciones de activo fijo por parte de empresas maquiladoras, por
pais de origen en enero - diciembre de 2001

(porcentajes)
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CONCLUSION

La inversién directa extranjera representa una alternativa
importante en la expansion del mercado. Aunque dicha inversion
puede ser llevada a cabo por cualquier tipo de compaiiia, grande o
pequefia, por lo general sucede después de que cierta experiencia ha
sido adquirida con formas alternativas de internacionalizacién, como
la exportacion. Los participantes mas visibles y poderosos en el
campo de la inversion directa extranjera son las companias de
tamafio mas grande y las corporaciones multinacionales. Los factores
del mercado, barreras comerciales, factores de costos y el clima de la
inversion son las causas principales de la inversién directa

extranjera; los factores del mercado juegan el papel principal.

Diferentes niveles de propiedad en las inversiones extranjeras
son posibles, desde subsidiarias de propiedad total hasta
conversiones. Aunque muchas companias prefieren la propiedad total
para retener todo el control, con frecuencia no es posible por las
reglamentaciones gubernamentales. Incluso puede no ser deseable.
Dependiendo de la organizacién global y las necesidades estratégicas
de la compania, las conversiones con propiedad parcial pueden ser

una alternativa rentable.

En una conversion los socios se complementan uno al otro y
contribuyen con las fuerzas y recursos que cada uno tiene para
aportar. Las conversiones ofrecen beneficios significativos en
términos de cercania con los mercados, mejor aceptacion por parte
del ambiente extranjero y wuna disminucién de los riesgos
involucrados; pero también plantean nuevos problemas debido a los
choques potenciales de las culturas corporativas, orientaciones de

negocios y politicas de marketing.
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Por tanto, es importante seleccionar al socio de conversién
adecuado y disefiar un contrato que asegure la aprobacién a largo

plazo de todos los participantes.

Las alianzas estratégicas o sociedades son una forma especial
de conversion en la cual los participantes, ya sea a nivel industrial o
corporativo, unen fuerzas para hacer importantes progresos
estratégicos hacia el desarrollen de la tecnologia y la competitividad.
Debido a las complejidades y al costo del progreso tecnolégico, el
namero de €stas alianzas, algunas veces motivados por consorcios

patrocinados por €l gobierno, crece con rapidez.

A medida que los paises desarrollen cada vez mas rapido una
economia con base en el servicio, la utilidad de los contratos
administrativos crecera. Dichos contratos permiten el
involucramiento del gerente internacional en un proyecto cuando la

participacién de capital no es posible o deseable.

Llegué a la conclusion de que el entorno de inversion
mexicana y las inversiones mexicanas habian cambiado por cuatro
influencias principales: la globalizacion, la teoria financiera moderna,
los nuevos sistemas electrénicos de operaciéon e informacion, y las

nuevas tecnologias que unen la teoria, la operacién y la informacién.

La globalizacion, impulsada por la doble influencia de la caida
del comunismo en 1989 y la explosion tecnolégica de los anos 80,

habia creado el fendomeno de los mercados emergentes.
Por las nuevas tecnologias, estos mercados emergentes,

inchuyende a Meéxico, estaban en un proceso de transformacion

continua.
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Es razonable considerar que estas tendencias son de largo
plazo. Se ha comentado que los buenos futurélogos no son los que
“pronostican” el futuro, sino los que saben diagnosticar las
tendencias actuales. Una vez diagnosticadas las tendencias, el
pronostico consiste en la extrapolacion de estas tendencias al futuro.
Por lo tanto, si las tendencias esbozadas se acercan a la realidad, no

es dificil pronosticar que:

. Los mercados emergentes van a cobrar una importancia
cada vez mayor en el universo de opciones de inversién. En su
conjunto, se ofreceran un mayor rendimiento, aungque con mayor

riesgo.
. Meéxico seguira colocandose entre 1los mercados

emergentes mAs importantes por su tamafio, sofisticacion e

internacionalizacién financiera.
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CUADRO No. 4.1
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA NOTIFICADA AL RNIE
POR PAISES Y AREAS ECONOMICAS "

- illones de ablares -
AISES Y BLOQUES 1994 19958 1996 1997 198 199 200 2001 Acum, 19642081 ¥
Ene-Dic Valor Part %
Valor Part. %

9,740.7 68636 62808 103183 3747 96980 11,2071 20992 1008 808444 1000

45676 4377 44N0  6I(608 34165 49004 88222 80437 859 £5,053.9 68.1
7368 166.0 5115 207 1888 $513 3539 1984 18 3.743.4 45
41303 42057 3938 5903001 3277 43431 32683 17,2453 821 51,3165 63.5

1,956 L7880 10768 30973 19282 3253 1,7032 24828 118 17,230.2 213
3050 5425 194.7 4736 1339 1266 2168 -313.0 -15 22797 18

23 02 04 [+ 59 18 i1 03 00 122 0.0
12 542 15 462 07 263 170 3.5 on 1722 0.2
145 19.0 176 189 831 1736 108.0 887 04 508.4 0.8

144.) 8.9 705 326.1 2594 7952 47133 137.8 0.7 35353 44

4.9 0.0 -0 19 07 78 1972 64.3 03 2756 03
87.7 146 1206 562 247 1521 26822 2352 11 -LT761.6 22

090 a0 00 0.0 00 02 00 00 0.0 02 0.0

746.6 720.0 464.6 3176 10218 280 24842 214 106 85042 10.5

31 04 193 149 41 07 38 o0l 0.0 390 0.0

24 104 182 2886 B6 40.7 198 nsg D.1 140.5 62

93 7.1 147 59 738 136 M7 1225 08 202.8 0.3

0.4 0.0 0.1 02 4 42 02 02 0.0 30 ao

$82.8 2020 643 13114 1620 -204.3 2109 499 02 28873 36
93 alLd %02 69 585 399 3501 =139 43 4259 Qs
29181 6723 660.7  LDOLT 3633  1ABLS 6194 406.2 19 K142 100
4683 704 73 ] 9.l 53 184 469 s LA 019 09
39.7 535 75 60 328 18.7 37 882 04 3019 04

2.0 12 59 9390 1,7 6.3 19 0.0 o0 1226 02
923 215 39 250 1019 70.7 72 816 04 810.1 1.0

79 432 303 343 294 223 2.3 16 0.l 19737 0.2

26 82 34 1290 71 64 s 0% 00 7490 Q.1

3 o1 94 390 L L] 1] 16 16 0.0 ni 00

0.0 6.1 00 ¢ 63 -32 0.0 00 0.0 04 0.0

12187 50.5 2852 2817 (11)] 0.1 274 3t 00 1,6142 20
6084 1109 739 1035 385 11994 3502 B4.S 04 27893 3is
3382 595 187 163 177 257 . 1S B0 (R} 4552 0.6

0.0 12.3 28% 109 244 B3 | -84 Lt a0 73.1 0.l
539 2002 &3 %2 485 1053 459 442 02 9.7 0.8

20 |5} L 71 42 18 22 0.7 a0 210 0.0

59 155 07 106 179 0.6 KLL) 127 (8} 1029 0.1
265 162 108 60.9 58 455 311 8.6 o1 2154 03
494 396 n3 543 347 58 623 635 a3 4361 (%1

17 Pera el periodo 19941998, Ia inveesidin extrangers directa ((ED) se integra con o5 montos notificados al RNIE al 31 de-diciembee de 2001 ¢ iafzad

en ef afio de referenuin. A pastis de 1999, so inchuyen sderds los conceptos de ntevas inversianes fusra del capital social, reirversidn de uiilidades y cuentas
eatre compatias que 5¢ han mtaficado 2! RNIE.

2/ Del | de enero de 1994 a1 31 tle diciernbre de 2001,

Fuents: & ‘o de B 0. Direoddn Geseral de Inversida Exersnt
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CUADRO No.4.2
IMPORTACIONES DE ACTIVO FIJO REALIZADAS POR MAQUILADORAS
POR PAISES Y AREAS ECONOMICAS

~ millones de dilares «
Imusm ¥ BLOQUES 1954 1995 1996 1997 1998 1999 2008 2001 Acom. 19942601 ¥
Pue.-Dic. Valor Part %
Valor Pare, %

948 13663 14165 16803 2,105 2,770 29830 2ITR2 1000 154016 1000

B8 11981 12233 14082 19183 24707 28877 L8787 864 13,506.8 87.7
1.7 4. 40 54 50 263 43 51 0z 58.4 04
5268 10910 12193 1408 19103 24444 235829 18706 36.1 134484 873

18.7 479 453 346 704 1490.9 1347 978 45 629.6 41
2.5 6.0 6.7 &7 32 130 47 14 0.1 462 0.3
0.0 0 00 00 00 00 0 0.0 0.0 00 00
0.0 a0 [} 0o 00 00 00 0.0 00 0o 0.0
0.0 a0 00 00 00 a0 00 og 00 0.8 0.0
0.1 02 04 04 19 15.0 133 187 09 560 04
0.0 0.0 00 0.0 10 203 190 164 0.8 56.7 04
28 L2 32 34 32 las 124 s 05 568 04
00 00 0.0 00 00 0.0 Qo0 0.0 00 00 0.0

110 28 223 261 298 558 49.1 305 L4 2477 1L&
03 (%] 0.1 0.1 0.2 04 15 10 0.0 37 0.0
0.3 ol 0.1 04 19 45 102 29 (] 264 02
L1 0.1 0.1 04 00 0.0 00 00 0.0 1.7 00
oo 0.0 00 0s 090 00 0.0 00 068 04 0.8

8.6 ns 160 164 159 149 p-X 3 138 06 121 03
2.0 09 64 03 1.2 06 22 07 w0 114 01

32 L7 1328 2148 1208 1562 £468 1399 87 L2155 7.9
0.0 a0 00 (1] a0 00 090 00 00 00 00
LI 0.0 o0 00 a0 o0 00 00 00 00 00
00 0.0 0.0 01 0.t 0.0 02 o0 oo 06 0.0
0.7 71 89 5.3 69 14.6 35 08 00 48 0.3
12 596 555 1449 219 218 27 101 05 M35 22
0.0 00 0.0 0 0.0 0.0 09 00 09 00 0.0
00 53 06 19 63 22 13 04 00 130 0.1
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0. al 0.0 02 00
a9 0.0 0.0 0.0 00 0.0 0.0 a0 090 00 0.0

22.8 42 654 489 404 317 63.7 669 3 3844 25
1] Q1 0.9 Ql 02 00 0.4 04 .0 07 00
00 0.0 00 10.0 163 6.0 892 46.1 21 228 14
69 0.0 a0 0.0 0.0 0.0 49 547 26 1116 07
05 12 Lo 01 230 173 44 &1 04 538 0.4
0.) 0.0 00 00 9.0 08 0.0 0.9 0.0 01 00
21 36 13 46 55 78 27 06 0 282 @2
24 25 4% 4 43 102 32 (Y] 04 0.0 03

17 Del | de enero de 1994 al 3) de diciembee de 2001.
Fuente: Secretar(s de Economis. Direceign General de Invorsién Extranjen.
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CUADRO No, 5
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA REALIZADA "
POR ENTIDAD FEDERATIVA DE REGISTRO ¥

~ millones de dolares -
IESTADOS 1994 1998 1996 997 1998 1998 2000 2081 Acum. 1994-2001 ¥
—FeeDie _  Vaor Pan%
V;lur Part. %

106388 82299 76973 119986 738%2 124760 141900 231684 106.0 U608 1000

. 285 2 283 177 &9 634 Ny T46 03 3674 b4
2272 5380 4254 6754 719 L1140 5423 690.8 30 53350 53
82 208 338 06 383 872 36.0 3l 0.1 296.0 a3

2.1 0.3 00 18 00 30 na 45 ¢.0 232 0.0
1023 980 145.1 1138 1238 159.0 1240 1172 0.5 1,062.8 LI
1019 30 40 34 40 40 56 0.2 0.0 1267 0.
04 04 10 04 04 33 22 03 0.0 7.8 6o
032 528.% 5344 082 5907 530.0 209.1 6302 7 45863 18
76148 44687 47746 66023 33330 57040 65649 180142 7183 57,9816 602
215 405 5.6 103 158 71 52 86 00 1014 0.l
274 63 98 41.0 60 1359 71l 2027 Q9 5002 0.5
6.7 452 96 22 33 342 94 63 00 1eH 0.1

ol 14 602 24 07 0.7 45 s 0.0 785 0.l

640 f13.8 182.4 1943 3534 5189 L3R 7.0 07 25136 26
3268 5950 407.0 2859 7567 13869 4146 599.7 26 4.756.6 49

85 438 12 40 41 52 280 34 0.0 1029 ¢.1
194 616 512 273 0.8 146. 49 85 00 4256 04
56 20 36 54 54 141 139 93 0.0 643 0.1
2337 687.0 332 23504 452 12223 58617 14315 62 9,263.0 9.6
ot 2.1 3 6 03 0.7 -7 -13 0.0 24 00
296 253 392 3763 373 1319 4125 1733 Q.7 1,225.4 13
1394 420 o8 ne 121.8 1248 145 980 04 3128 {12
age 204 59 1242 4318 &1 0.3 245 Q.1 3624 04
1432 1315 178 92 6.1 209.8 1827 1248 0s 676.6 07
452 4.1 25 357 126 40.6 e 635 0.0 2764 a3
1971 155.4 107.1 159.6 1650 1868 3849 1549 a7 1,208 15
03 t2 00 4 04 52.7 28.1 3s 0a 938 0.1
3624 397 M3 2837 344.1 4602 4807 333 14 29924 £
193 1n2 73 3.9 88 439 44 2.7 0.1 115 01
102 249 164 34 319 =133 204 1083 as 1463 02
48l 185 479 140 304 217 434 154 0.5 3464 04
138 122 IR} 136 136 1R} 108 pA X0} 893 0.1

1/ Pars. el perindo 1994-1998, Is invessiin extranjers directa (IED) 82 intagra con los montos nolificsdos ol RNIE 31 31 Je diciembes e 2001 y materializados en
¢l afia de referencia. mis i iones de activo o por parte de maquiladores. A partir de 1999, se incluyen adesnds log Ptos de 1Rievay i sones filers
ddupuﬂwdalmm«nﬁndcmhdadﬂymmmmﬂnuxlmmﬂmdoﬂRME
uum@mﬁuuhmuﬁm.uamrMHMumamuouwmlmlo«ummmem
m(mmmw, porei los i jeros cuando notificen al RNIE sus i dﬁ 6a), y m0 £ = In entidad
derativa donde se realizan las i Esta iisma sitacion se observa ea la clasificacion por sotided ¥ iva de las importaciones de activo o por
parte de sociedades maquiledoras con 1ED.

3/ Del 1 de enero de 1994 ul 31 de diciembre de 2001.

Fueiie: S: ia de B in. Direccién General da lnversidn Exiranfers.
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CUADRG No. 5.1
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA NOTIFICADA AL RNIE "
POR ENTIDAD FEDERATIVA DE REGISTRO “

- milleoes dé dflares ~
|ss'eros 1994 1995 1996 1997 1998 1999 008 2001 Acuin, 1994-2000 ¥
Ese.Die. Valor Part%
Vn_lor Part. %

9,407 68636 56,2808 103183 £7427 96080 42001 209942  10DE8 20,8444 1000

287 29 24.1 1.9 424 534 485 "4 03 3013 04

55.6 1795 742 1202 101.2 3080 1683 91,8 04 1.092.8 13

23 19.0 322 404 36.6 813 289 164 0.1 2625 03
bR 05 00 18 [} 1 52 03 00 102 0.

6.5 363 30.1 K 313 86.3 64.2 157 o1 1968 0s

1029 30 40 34 4.0 2.0 56 02 0.0 1263 02

04 04 10 04 o4 33 22 A3 00 b ] 0.0

711 1718 1002 550 4.7 383 1.0 470 02 712.1 09

73957 44389 47377 68666 3,78).2 55425 68040 179687 356 574616  TLI

16.7 350 -11.0 3s 9.3 =22 42 11 0.0 483 0.1

264 54 92 95 40 1334 700 139.7 09 4716 0.6

67 452 96 22 33 342 24 63 0.0 1169 0.l

0.1 10 600 23 0.7 0.7 43 85 90 719 0.1

393 207 1386 1203 241.0 211.8 5630 163 o1 14110 17

3249 5914 4002 2747 7394 L)533 o4 94 28 46817 58

45 488 11 25 25 3s 80 LR 134 931 0.4

8.0 64.1 304 2538 24.5 g2 - 307 43 0.0 3000 04

56 20 32 52 53 14.1 189 9.3 00 636 0.1

9006 8233 2514 22810 3679 10729 18930  1,2882 6.1 84784 10.5

ol 223 03 6.1 03 0.7 27 a3 0.0 4 0.0

290 %2 382 3748 353 1214 0.1 1483 0.7 11619 ia

1387 389 672 69.1 16 1217 1439 96.5 03 7896 10

388 204 259 1242 438 8s.1 03 245 0.0 3624 04

13.6 1203 16.) 1.6 37 2068 1518 1182 0.6 6449 08

456 ™0 284 358 124 404 ns8 65 00 2747 03

718 517 210 65.1 26.2 546 2200 243 o1 s511 07

05 12 00 1.4 04 2.7 281 35 0.0 938 0.1

548 689 ST (%] 333 M9 9 129 et 211 (73

Thaxcals 163 27 46 01 04 0.0 32 94 00 753 01
Veracniz 102 289 104 34 319 S22 204 1084 0.5 146.3 02
Yucatin 463 138 430 84 30 10.7 275 106.4 0.5 260.1 03
Zacatecas 2.7 03 1.6 21 12 4.1 o7 03 [ 183 0.0

1/ Pars ¢l periodo 1993-1903, b inversidn extranjers directa (JED) se integrs ¢on los moviios notificados ol RNIE ol 31 de dicicmbre de 200 | y ssterializados ¢n
el afio de referencia. A pertir di 1999, se inchryen adernds los pros de mevas i 2 fuera ded capital social, mversidn de wtilidades ¥ cosntas entre
cotnpatilas qoe s¢ han notificado al RNIE
lll_amranmgeogﬂﬁudeialEDurrrmthcmddmwMuMdedﬂmmoahmmmd&m
empresa (ianjoo ¢aro que proporct los & jevos cumado notifican al RNIE gus movims ¥ N0 \ a b entidad
federativa donde s realizan las invemi

3/ Del 1 de enero de 1994 al 31 de diciembre da 2001,

Fuznte: Secritsria de E da. Direccida General de in Extranjera.
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GLOSARIO DE ABREVIACIONES

CMN: Corporaciones multinacionales.

OMC: Organizacion Mundial del Comercio.

PMD: paises en desarrollo.

FMI: Fundo Monetario Internacional.

GATT: Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio.
TLC: Tratado de Libre comercio.

OCDE: Organizacion para la Cooperacioén y Desarrollo Econdmicos.
EE.UU.: Estados Unidos.

US$ Mmn: mil millones de délares.

PIB: Product-o Interno Bruto.

ADR: American Depositary Receipt.

IPC: Indice de Precios y Cotizaciones.

CME: Chicago Mercantile Exchange.

Comex: Commodities Exchange.

GM: General Motors.

129



IED: Inversion Extranjera Directa.

R.U:; Reino Unido.

LIE: Ley de Inversién Extranjera.

APPRI: Acuerdos para la Promocion y Protecciéon Reciproca de las

Inversiones.

TLCAN: Tratado de Libre Comercio de América del Norte.

Md: millones de délares.
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Sitios Internet:

http:/ /www.worldbank.org: el sitio web del Banco Mundial
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Coopers, tiene acceso a informacion especifica del pais como reglas y

regulaciones de comercio generales ambiente de impuestos y

estadisticas e investigaciones litiles.
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